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Abstract:  
  
In this day in age, as the financial and economic structures of the world are being heavily 
debated, and the EU-memberstates are trying to recover from the latest financial crisis, it 
would seem that now is the time for regulatory measures to be enforced.   
The report at your current disposal, investigate the reform of the financial sector, Regulating 
Financial Services for Sustainable Growth, currently underway in the EU.    
Through a comprehensive reading of the different regulatory proposals and informed by some 
of the top experts in the field of economics, the report examines the reach and depth of the 
reform and gives an insightful understanding of the consequences it entails.   
The reports findings includes that the aim of the reform is to strenghten harmonization within 
the EU-area, stabilizing the financial sector and creating sustainable growth. Unfortunately 
the reform has several shortcomings, whereas some of the more notable is that it offers no 
concrete answers to the problems of Corporate Governance and that the independence of the 
regulating authorities is not properly guaranteed.   
The report concludes by noting that the reform does not seek to rebel with the basis of the 
financial structure, even though it is viewed as one of the key reasons for the financial crisis 
of 2008. Rather it seeks to stabilize and strengthen it. 
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Forord 
 
Mens vi skrev denne rapport har efterdønningerne af finanskrisen for alvor begyndt at vise sig 
i Europa. Nogle af europas svageste økonomier er bogstaveligt talt begyndte at gispe efter 
vejret (GIISP-landene består af Grækenland, Irland, Italen, Spanien og Portugal). Grækenland 
var allerede gået ned, og måtte reddes af de øvrige EU-medlemmer, og senest er Irland i 
november måned bukket under og måtte bede Den Europæiske Central Bank om assistance. 
Nu holder europas regeringschefer vejret og håber på at ikke også Portugal og Spanien skal 
ryge med i faldet.  
At skrive indenfor et felt der er så meget i udvkling, hvor 2 billiarder Euro er tal man er nødt 
til at forholde sig til, og hvor tusindvis af eksperter, iagtagere og politikere har hver deres 
holdning til hvad der er gået galt, er selvfølgelig utroligt spændende. Det gør det dog også til 
noget af en udfordring at arbejde med. Fx er en del af de materialer vi gerne ville undersøge 
først blevet udarbejdet undervejs i forløbet. Nogle af dem har vi formået at få indkorporeret i 
projektet, men andre har vi været nødsaget til at udelade, simpelthen fordi de er blevet 
offentliggjort så sent i processen. 
At skulle gå igennem så mange siders rapporter, meddelelser, grønbøger, revisionspapirer, 
direktiver og forordninger har været et enormt stort arbejde, men vi føler også at det har været 
et utroligt lærerigt forløb. 
Vi håber rapporten vil falde i god jord, og åbne læserens øjne op for, hvad der rører sig i EU, 
lige nu.  
God læselyst! 
 
 
Lasse og Casper 
 
RUC, 17. december 2010 
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1. Indledning 
1.1. Problemfelt 
 
Den 15. september 2008 gik investeringsbanken Lehman Brothers i USA konkurs. Dette 
markerer punktet, hvor det blev tydeligt for de fleste at der var noget helt galt i den finansielle 
sektor. I ugerne efter Lehman Brothers konkurs spredte panikken sig til hele finanssektoren; 
Hvis en så stor bank kunne være ved at gå konkurs uden nogen vidste det, hvordan så det så 
ud i resten af finansektoren? En af konsekvenserne blev, at banker og kapitalfonde mistede 
tilliden til hinanden. Dette viste sig ved en kraftig stigning i interbankrenten, den rente, 
bankerne tager for at låne ud til hinanden, og resulterede i, at finanssektoren ikke længere 
kunne opfylde en af sine grundlæggende funktioner, at formidle kredit. Dermed var 
finanskrisen en realitet (Gylfason m.fl. 2010: 34). Nutidens finansmarkeder er sammenkoblet 
på det globale plan, og finanskrisen i USA spredte sig hurtigt til andre dele af verden, 
herunder Europa.  
 
Selvom Lehman Brothers' konkurs kan siges at have bidraget til at styrke krisen, kan det 
næppe påstås at den var største årsag til krisen. Allerede fra 2007 havde der vist sig nogle 
problemer på Subprime-markedet i USA og boblen var ved at briste, selvom præsident Bush 
og resten af administrationen i USA havde påstået det modsatte (Stiglitz 2010:28). Der 
herskede stor usikkerhed på finansmarkedet og i bagklogskabens klare lys, må man også sige, 
at der klart manglede forudseenhed fra myndighedernes side. 
 
Lehman Brothers gik konkurs fordi banken mistede en masse penge på de såkaldte 
strukturerede lån, en af finanssektorens nyere innovationer der ellers skulle skabe en mindre 
risiko for udlånerne. Mange store banker og andre finansielle aktører havde købt en del af 
disse strukturerede lån, især boliglånene, for lånte penge, det man i finanssektoren kalder 
Gearing1. Konkret betyder Gearing at øge investeringskapitalen ved at låne penge til at 
investere for. Nogle virksomheder er mere gearede end andre. I 2008 var finans- og 
investeringsbanken Citigroup fx geared 65 gange deres egenkapital (Mallaby, 2010: 409), 
omend det normale niveau for investeringsbanker ligger ”nede” på 30- 40 gange sin 
                                                 
1 I USA bruger man betegnelse Leverage om det samme. 
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egenkapital. Dette betød, at da boligboblen bristede og huspriserne begyndte at falde, kom 
mange banker og investeringsselskaber i problemer og måtte reddes af deres regeringer eller 
gå konkurs. Både i USA og Europa er der blevet brugt milliarder af skatteydernes penge på 
denne måde, i et forsøg på at dæmme op for krisen. 
Men hvor ligger skylden til krisen? Der er delte meninger om dette. Formand for De 
Europæiske Socialdemokrater (PES) og tidligere dansk statsminister, Poul Nyrup Rasmussen, 
argumenterer i bogen ”I grådighedens tid” for at det især er de lånefinansierede kapitalfonde 
(såkaldte Leveraged Buy-Outs eller LBO) der bærer skylden. Disse grådige firmaer tænker 
kun på en ting, nemlig kortsigtet profit, og opnår dette ved at købe og videresælge 
virksomheder med en hurtig gevinst for øje og uden tanke på virksomhedens drift i øvrigt 
(Rasmussen, 2007:25). 
 
Andre peger på, at der i løbet af de sidste 30 år er blevet dereguleret mere og mere i 
finanssektoren samtidig med, at der er blevet udviklet innovative produkter, med nye 
lånetyper og måder at handle med værdier på, herunder strukturerede lån. Dette har resulteret 
i, at reguleringen af den finansielle sektor er blevet forældet og ude af stand til at vurdere de 
risici, der er på markedet (Gylfason m.fl. 2010: 18-19). Det, der virkede som verdens mest 
stabile økonomi og det mest veludviklede finansielle system, har vist sig at skjule en høj grad 
af ustabilitet og en kompleksitet der var så stor, at ingen rigtig forstod hvilke risici, der var 
ved de finansielle produkter (Gylfason 2010: 71).  
  
Der er altså forskellige holdninger til om finanskrisen det primært er et aktørskabt problem, 
eller det snarere er strukturerne den er gal med. Derfor er det i sig selv en vigtig 
problemstilling at afdække hvilke problemer, der kan siges at være årsag til krisen. 
 
Der er store uenigheder om, hvordan og hvor meget finanssektoren skal reguleres. En del af 
sektoren selv ønsker, at man bare kan vende tilbage til tilstanden før krisen og starte den 
økonomiske vækst hvor man slap (Stiglitz 2010:36). Det lader dog til, at der fra politisk side 
er et stort ønske om at sikre, at der ikke kommer endnu en finanskrise. Der er blandt andet 
startet et internationalt samarbejde om stabilitet i finanssektoren og økonomien, G20. Dette 
arbejde støtter EU op om og bidrager aktivt til. Europa-kommissionen har lagt op til en 
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reform af finanssektoren, der med deres egne ord, skal ”Forhindre enhver gentagelse af den 
aktuelle økonomiske og finansielle krise” (Europa-kommissionen, 2010, indledningen).  
I hovedtræk går reformen ud på både at skabe øget stabilitet i finanssektoren såvel som at 
skabe bæredygtig vækst i økonomien. Men er dette to størrelser der kan forenes, og hvilken 
effekt vil reformen reelt have? Disse spørgsmål vil vi gerne undersøge i dybden. Det betyder 
at vi i projektet fokuserer på strukturerne og reguleringen, og ikke fx finans- eller 
pengepolitik.  
 
Vi kan umiddelbart anskue nogle interessekonflikter i den finansielle sektor, hvor der er nogle 
individuelle investorinteresser i form af høje afkast og nogle kollektive interesser i en stabil 
og vækstfremmende finanssektor. Dette stiller spørgsmålstegn ved, hvorvidt en reform af 
finanssektoren, kan afhjælpe de problemer, der har været årsag til krisen og ustabiliteten. 
Denne problemstilling leder os frem til følgende problemformulering.  
1.2. Problemformulering 
 
Hvordan bidrager EU's foreslåede finansielle reform til at skabe stabilitet og bæredygtig 
vækst i finanssektoren i lyset af finanskrisen?    
 
Denne problemformulering undersøger vi igennem en række arbejdsspørgsmål: 
1. Hvad er finanssektorens funktion?  
2. Hvordan opstod krisen? 
3. Hvilke problemer er der i den finansielle sektor?  
4. Hvilke problemer ser EU i den finansielle sektor?  
5. Hvordan forsøger reformen at løse disse problemer og opnå dens mål?  
 
De tre første arbejdsspørgsmål relaterer sig til rapportens teoretiske fundament. Således vil vi 
i kapitel to starte med at svare på, hvad finanssektorens funktion er på et generelt plan, for at 
kunne skabe en bedre forståelse for de store linier i såvel teorierne, som EU-reformen. Derpå 
følger en gennemgang af teoriernes forklaring på hvad der forårsagede krisen i 2008, som 
afsluttes med at se fremad mod hvad man kan gøre for at dæmme op for de problemer der 
findes. I den tredje og sidste del af kapitel to, konstruerer vi på baggrund af det allerede 
gennemgåede, syv problemidentifikationer i finanssektoren og mulige løsninger på disse. 
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Arbejdsspørgsmål fire besvares via en overordnet gennemgang af rapportens empiriske 
grundlag, hvor de overordnede temaer i EU-reformen bliver gennemgået og de enkelte 
initiativer i reformen præsenteres kort. 
 
Det sidste arbejdsspørgsmål relaterer sig til analysen af EU-reformen. Med afsæt i de 
konstruerede problemidentifikationer, analyseres reformens initiativer med henblik på at 
undersøge, de løsningsforslag der er indeholdt i reformen ift., om de løser de problemer, vi 
har identificeret. 
    
1.3. Metodologi 
Vores mål har været, igennem vores teorivalg at finde frem til nogle teoretikere ud fra to 
hovedkriterier: 1) Det skulle være teoretikere med en vis faglig tyngde, forstået som 
internationalt anerkendte eksperter og 2) det skulle være teoretikere der beskæftigede sig med 
den seneste finanskrise, herunder havde bud på “hvad problemet er”. Målet har været at 
identificere en række problemer baseret på teoretikernes analyser. Ud fra disse har vi så 
analyseret EU kommissionens Forslag til Finansiel Reform og set på, hvordan den forholder 
sig til disse problemidentifikationer. Der er flere udfordringer ved denne fremgangsmåde, 
men også fordele.    
 
For at vores analyse skulle give et solidt resultat, har det været helt afgørende, at de 
teoretikere vi bruger, er anerkendte og har en vis faglig tyngde indenfor deres felt, for i sidste 
ende at give analysen mere gennemslagskraft. Desuden har det været en præmis under 
udarbejdelse af rapporten, at det langt fra var sikkert, at EU's problemidentifikation stemte 
overens med teoretikernes. Dette kunne betyde, at man kunne ende ud med alene at kritisere 
EU for ikke at adresse et problem, som de ikke selv anser som et problem. For at undgå denne 
blindgyde, har vi lagt vægt på de principielle problemidentifikationer. Således åbnes analysen 
op for ikke kun at undersøge EU's krav op imod vores problemidentifikationer, men ansporer 
dermed også til, en bredere diskussion af finanssektorens rolle i den moderne europæiske 
blandingsøkonomi. Konstruktionen med problemidentifikationer som referentielt 
udgangspunkt ser vi således som en god måde at få en vis grad af kritisk distance til EU's 
politikker og egen problemidentifikation.   
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Finanskrisen var et globalt fænomen, hvorfor eksperter over hele verden har kommenteret på 
dens årsager og hvad man bør gøre. Da vi i projektet koncentrerer os om EU-landende, har det 
givet anledning til nogle overvejelser over problemernes universalitet (fx om et problem i 
USA eller Shanghai har relevans for EU-området eller om det i højere grad er et lokalt 
betinget fænomen) og følgelig teoretikernes problemidentifikationers relevans for vores 
problemstilling. Med dette i baghovedet har vi udvalgt litteraturen.  
Konsekvensen i projektet har været, at der er medtaget litteratur om det finansielle system og 
finanskrisen fra både USA og Europa. Vi har vurderet, at en del af de problemer EU står 
overfor, dels har været påvirket af det amerikanske finansielle marked, og dels at Amerika i 
nogle, måske især tekniske, henseender, kan være et forvarsel på udviklingen i EU og derfor 
lærerigt at medtage.   
Vi vil komme nærmere ind på de enkelte teorerikere i det følgende. 
 
1.4. Valg af teori 
Til brug i den første del af teorikapitlet, hvor der redegøres for det finansielle system, har vi 
især brugt Eskesen, Jensen, Rygner og Zacchis bog, Finansielle institutioner og markeder fra 
1986, samt Jespersens, Introduktion til makroøkonomi fra 2009. 
Eskesen et al. er en lidt ældre bog, men grundteorien holder stadig. Vi har til gengæld valgt 
ikke at medtage for mange empiriske eksempler fra denne bog, og holdt diskussionen 
fortrinsvis teoretisk2. Dertil kommer at Eskesen et al. i udgangspunktet beskæftiger sig med 
danske forhold.  Jespersen er en let tilgængelig grundbog og er kun medtaget for at beskrive 
de helt simple funktioner i finanssektoren. Styrken her ligger i, at det er en nyere bog, der har 
et i højt grad teoretiske sigte (fremfor fremstillingen af fx danske forhold). Selvom man 
måske kan kritisere niveauet i Jespersen, da den er skrevet med et meget introducerende 
formål, har vi alligevel valgt at medtage den af to årsager. Vi følte ikke, at Eskesen et al. 
kunne stå alene, givet dens alder. Og da formålet med denne del af rapporten rent faktisk er, at 
give en beskrivelse på et meget generelt niveau og i øvrigt relativt ukontroversielt, mente vi 
godt at vi kunne tillade os at bruge den. 
                                                 
2 Et eksempel kunne være at kapitalfondes samlede andel af det finansielle marked har ændret sig væsentligt, 
omend deres overordnede funktion er bibeholdt. 
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De to bøger supplerer desuden hinanden godt. De steder hvor der måtte findes diskrepanser, 
er tydeligt fremhævet. De to bøger har vi valgt at supplere yderligere, med Mankiw, 2000, 
“Macro economics” for dels at få endnu en, ift. Eskesen et al., nyere grundbogs indput, samt 
udvide rammen yderligere, fra en til dels national, til en international teoretisk diskussion af, 
hvad finanssektorens grundlæggende funktion er.   
 
Til at afdække, hvilke problemer der var årsag til den nuværende finansielle krise, har vi taget 
udganspunkt i tre forskellige bøger; Kindleberger & Alibers, Manias, panics and crisis – A 
History of Financial Crises fra 2005, Gylfason, Holmström, Korkman, Söderström og 
Vihrialas Nordics in global crisis – Vulnerability and Resilience fra 2010, samt Stiglitz' 
Freefall fra 2010.  
Kindleberger & Aliber, 2005, er en overordnet teori om kriser og krisers opståen, som giver et 
teoretisk overblik over, hvad kriser skyldes. Den er skrevet inden krisen i 2008, og har derfor 
ikke den nyeste udvikling indenfor området med. 
Gylfason et al., 2005, giver et europæisk, til dels med fokus på norden, blik på finanskrisens 
opståen og dens udvikling, samt hvad man kan gøre for at forbedre systemet. Da vi 
undersøger hele EU-området har vi valgt ikke at fokusere på de dele af bogen, der kun 
relaterer sig til norden. 
Vi bruger Stiglitz (2010), der er en anerkendt økonom og nobelprismodtager til at give nogle 
overordnede forklaringer på, hvad der var årsag til krisen. Idet han er amerikaner har han 
meget fokus på USA og den måde problemerne udfoldede sig på der.  
Gylfason et al. og Stiglitz er i det store og hele enige og vi bruger dem derfor også sideordnet 
til at beskrive, hvordan krisen opstod.  
  
1.5. Valg af empiri: 
Rapportens empiriske grundlag består af EU-dokumenter som relaterer sig til EU's finansielle 
reform. Det genstandsfelt vi har kastet os over, er enormt stort, da det i princippet ikke kun 
dækker de 19 initiativer som reformprogrammet består af, men også tidligere bestemmelser 
(en del af initiativerne er revisioner af ældre direktiver eller forordninger), arbejdsdokumenter 
og baggrundsrapporter, og derfor består af mange tusind sider. Det har derfor ikke været 
muligt at nærlæse alle dokumenter, hvorfor selve udvælgelsen har været et stort og vigtigt 
arbejde i sig selv.  
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Vi har valgt ikke at behandle alle initiativer i reformen, da det ikke har været resursemæssigt 
muligt at nå dem alle igennem. Vi har udvalgt de initiativer vi analyserer på, med henblik på 
få et bredt overblik over EU-reformen. Det er selvfølgelig på bekostning af en dybdegående 
analyse af de enkelte initiativer, men vi har imidlertid fundet det nødvendigt for at kunne 
komme hele vejen rundt om reformen og dermed, kunne svare på vores problemformulering.  
 
Det har været en proces informeret af de problemidentifikationer vi har hentet hos vores 
teoretikere, kombineret vores egen udvælgelse på baggrund af vores problemformulering. I 
forlængelse heraf har vi i en vis grad lagt vægt på nye initiativer, fordi vi har et ønske om at 
undersøge de steder, hvor EU-kommissionen har fundet det nødvendigt at udvide området for 
regulering. Vi uddyber nærmere i afsnittet om reformen og de enkelte delanalyser, hvordan vi 
har udvalgt og arbejdet med de enkelte initiativer.  
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1.6. Projektdesign 
 
Det finansielle system 
• Hvad er finanssektorens funktion? (Eskesen, Mankiw, Jespersen) 
• Hvordan opstod krisen? (Kindleberger, Gylfason, Stiglitz) 
• Hvilke problemer skal løses og hvordan? (Kindleberger, Gylfason, Stiglitz) 
• Problemidentifikationer; Oversigt over problemidentifikationer og mulige 
løsninger. 
 
EU's finansielle reform 
• Den samlede reform – herunder baggrund og motivation; Hvilke problemer 
forsøger reformen at løse? 
• Delmål og de enkelte initiativer 
 
Analyse af reformen  
• Analysestrategi; problemidentifikationer, mulige løsninger og EU-initiativer  
• Hvordan løser reformen de forskellige problemidentifikationer  
1. Gennemsigtighed 
2. Systemiske risici 
3. Derivater og Short selling 
4. Incitamentsstrukturer og Corporate Governance 
5. Too-Big-to-Fail 
6. Tilsynsmyndigheder 
7. Harmonisering 
 
Afslutning   
• Konklusion   
• Konklusionens kvalitet 
• Gyldighed 
• Pålidelighed   
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2. Det finansielle system 
Kapitlet består af flere dele, der besvarer hvert sit arbejdets spørgsmål. Først vil vi redegøre 
for det teoretiske fundament indenfor det felt vi arbejder indenfor, nemlig den finansielle 
sektor, herunder den grundlæggende teoretiske forståelse af finanssektorens funktion. Denne 
del af kapitlet svarer på arbejdsspørgsmålet Hvad er finanssektorens funktion? 
  
Derpå går vi over til at afdække, hvilke problemer der var årsag til den nuværende finansielle 
krise. Vores undersøgelse er teoretisk og tager udgangspunkt i Gylfason m.fl. samt Stiglitz og 
deres forskellige bud på, hvordan finanskrisen er opstået. Vi vil også inddrage Kindleberger 
og Alibers teori om, hvordan bobler opstår og hvordan kriser fungerer. Ud fra dette vil vi 
svare på vores arbejdsspørgsmål Hvordan opstod krisen? 
 
Disse teoretiske bidrag vil vi sammenskrive til vores egen teoretiske forståelse af, hvilke 
problemer der har været årsag til finanskrisen og en reform derfor bør adressere. Således vil 
slutningen af dette kapitel bestå af en gennemgang af de problemidentifikationer vi har fundet 
frem til ved en læsning af især. Stiglitz og Gylfason et al.. Disse problemidentifikationer  vil 
samtidig danne udgangspunkt for vores analyse af reformen og er besvarelsen af vores tredje 
arbejdsspørgsmål Hvilke problemer er der i den finansielle sektor? 
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2.1. Hvad er finanssektorens funktion? 
I det følgende afsnit bliver den grundlæggende teoretiske forståelse af finanssektorens 
funktion beskrevet. Redegørelsen vil indeholde beskrivelser af hvordan system, markedet og 
de enkelte institutioner fungerer, samt en redegørelse for centrale makroøkonomiske begreber. 
I afsnittet tages udgangspunkt i bøgerne af Eskesen et. al., Jespersen, samt Mankiw. 
2.1.1 Det finansielle systems fire hovedopgaver 
I et moderne samfund har finansielle transaktioner direkte eller indirekte indflydelse på 
lånevilkår, pengemængde og kreditgivning som står til rådighed for de reale sektorer i 
økonomien.  Penge, kredit og realøkonomi er bundet nært sammen af transaktioner, hvilket 
gør systemet yderst komplekst at forstå (Jespersen 2009: 175-178). Ikke desto mindre kan den 
finansielle sektor beskrives ud fra dens fire hovedopgaver:  
1) At muliggøre finansielle transaktioner,  
2) At formidle kredit til husholdninger og virksomheder der har et lånebehov og  
3) At fungere som “parkeringsplads” for finansielle opsparinger hos såvel husholdninger 
som virksomheder (Jespersen, 2009, p. 177 – 178). 
4) At sprede risici 
I de senere år er der sket en øget internationalisering og hermed integrationen mellem de 
finansielle sektorer og markeder (Jespersen, 2009, p. 178). Dette er vigtigt at have sig for øje 
generelt når man har med moderne finanssektorerer at gøre, og bliver ligefrem en selvstændig 
pointe når man arbejder med EU som genstandsfelt. Dette gør det finansielle system om 
muligt endnu mere komplekst og betyder, at der er sammenhænge på kryds og tværs af stater 
(Gylfason m.fl. 2010: 244).  Den europæiske union og ikke mindst det indre marked der er en 
af grundstenene i EU, er et godt eksempel på dette.  
2.1.2 Primær likviditet 
En måde at forstå det finansielle system på, er ved at se på betalingsmidler i samfundet. Hvis 
man skal måle på den samlede mængde af betalingsmidler i den private sektor skal man lægge 
begreberne primær og sekundær likviditet sammen. Primære Likviditet forstås ved:  
“Mængden af sedler og mønt hos virksomheder, husholdninger og private pengeinstitutter 
(plus disses indeståender i Centralbanken)”. 
Når den private sektor skal betale penge til fx staten eller Centralbanken, og der dermed udgår 
penge fra den private sektor, kræver det Primær Likviditet, altså betalingsmidler hvor 
Centralbanken er debitor. Konkret foregår det typisk ved at staten sælger obligationer. Det er 
Finanskrise, Stabilitet  
og Bæredygtig Vækst 
 
 15 
samme princip der gør sig gældende hvad angår en eventuel ubalance mellem kapitalposter 
mellem udlandet og den private sektor og saldoen for betalingsbalancens løbende poster. I et 
sådant tilfælde vil Centralbanken typisk gå ind med Primær Likviditet og udligne ubalancen 
(Jespersen, 2009, p.179). 
Pengeinstitutterne skaffer sig Primær Likviditet via Interbankmarkedet. Interbankmarkedet er 
et marked hvor bankerne og Centralbanken handler med hinanden, og hvor bankerne også 
handler internt for at udjævne likviditeten. På denne måde sker der gennem låntagning en 
udjævning mellem banker med mangel på likviditet og dem med overskud af likviditet. Hver 
bank har en begrænset ramme af låne- og indskudsramme for primær likviditet hvilket betyder 
at Centralbanken i praksis “Sætter overgrænsen for mængden af Primær Likviditet i den 
private sektor” (Jespersen, 2009, p.181). På interbankmarkedet tager bankerne en vis rente 
for, at låne ud til hinanden. Denne rente er ligesom andre udlån afhængig af, hvor stor 
kreditværdighed den bank der skal låne pengene har og ikke mindst hvor stor tilliden imellem 
bankerne er. Hvis der er mangel på likviditet på markedet eller hvis der ikke er tillid bankerne 
imellem, stiger interbankrenten. Hvis banken ikke har så store likviditetsreserver, vil den have 
sværere ved at låne penge af andre banker og derfor må de også selv tage høje renter for udlån 
samt generelt være mindre villige til at låne penge ud. Endelig kan en bank komme i så store 
likviditetsproblemer, at den ikke kan leve op til sine forpligtelser i forhold til indskydere og 
debitorer. Hvis dette gør sig gældende for en større andel af bankerne på markedet, resulterer 
det i en finansiel krise, hvor det bliver svært for alle at få adgang til likviditet. Problemet med 
finansielle kriser, hvor der bliver mindre adgang til at låne penge er, at det får konsekvenser 
for realøkonomien fordi virksomheder og forbruger ikke kan låne penge til investeringer og 
forbrug og dermed falder efterspørgslen (Mankiw 2000: 474-475). Det er helt afgørende for et 
lands økonomi, at der er tillid til den primære likviditet, og dermed i sidste ende staten.  
 
2.1.3 Sekundær likviditet 
Primær likviditet er ikke den eneste form for likviditet. Sekundær Likviditet forstås som: 
“Virksomheders, husholdningers og kommuners indestående på konti i private 
pengeinstitutter (Jespersen, 2009, p. 177). Her er der altså tale om betalingsmidler som er 
umiddelbart anvendelige ved normale indkøb, f.eks. i et supermarked eller en almindelig 
pengetransaktion imellem to private personer eller virksomheder. 
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Den samlede mængde af betalingsmidler i den private sektor udgøres af den Primære og 
Sekundære Likviditet. Hvis man som forbruger fx ikke har råd til at købe en bil, kan man gå 
ned i sin lokale bank og låne penge hertil, såfremt banken finder en kreditværdig, altså har 
tillid til at man vil kunne betale pengene tilbage3. Når en bank låner penge ud på denne måde, 
øger det i princippet den samlede mængde af betalingsmidler og “skaber dermed penge”, men 
man kan ikke tillægge dette nogen selvstændig, afgørende betydning i fohold til vækst i 
samfundsøkonomien. Hvis man vil have noget meningsfuldt ud af tallene skal de i stedet 
vurderes sammen med det underliggende realøkonomiske forløb, det vil sige de modgående 
varer og tjenesteydelser (Jespersen, 2009, p.183).  Da Lehmann Brothers gik konkurs i 2008, 
skabte det panik på finansmarkedet i USA og udlånsrenten på interbankmarkedet steg kraftigt, 
hvilket presserede flere bankers økonomi osv. (jf. problemfelt). Her er et godt eksempel på 
hvor vigtig tillid til den sekundære likviditet er for finanssektoren i dag.  
 
Det er vigtigt, at bankerne er villige til at låne penge ud, da dette sikrer finanssektorens formål 
om at supplere kredit til personer og virksomheder med et lånebehov. Det er bankerne som 
udgangspunkt også, idet de tjener penge ved at låne de penge ud, som indskyderne sætter i 
banken, til en højere rente end de selv skal give. Denne forskel kaldes rentemarginalen. Helt 
korrekt hedder det, at Rentemarginalen er den risikopræmie bankerne kræver, for at bære 
risikoen for, at en debitor ikke kan betale lånet tilbage. Den risiko banken har for, at en 
debitor ikke kan betale varierer i takt med konjunkturerne og låntagernes kreditværdighed 
(Jespersen 2009: 183). Dermed bliver det også en vigtig del af finanssektoren funktion at 
foretage adækvate risikovurderinger af de udlån, banker og andre finansinstitutioner foretager. 
Som nævnt ovenfor er bankerne afhængige af deres egen kreditværdighed og derfor har de 
også et incitament til at sørge for, at deres udlån ikke er for risikable og at deres 
balanceopgørelse4 er positiv. Det er derfor et problem hvis bankerne ikke evner at foretage en 
realistisk risikovurdering. 
 
2.1.4 Placeringsbehov og Finansieringsbehov 
En anden måde at se det finansielle system på, er som bestående af enheder med finansielle 
overskud og enheder med finansielle underskud. Enheder med finansielle overskud har et 
                                                 
3 Banken såvel som andre der låner penge ud baseret en stor del af vurderingen på forholdet mellem 
egenkapitalens størrelse i forhold til udlånene. 
4  Balanceopgørelsen er den samlede opgørelse over en virksomheds aktiver og passiver. 
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placeringsbehov, hvilket vil sige at de har kapital de gerne vil kunne gemme til senere brug 
(uden den mister værdi). Det kan f.eks. ske ved at sætte pengene i banken. Enheder med 
finansielle underskud har på den anden side et finansieringsbehov, de mangler altså kapital for 
at kunne opretholde aktiviteten eller investere i ny aktivitet. Dette sker som oftest gennem et 
låneoptag af den ene eller anden art. På den måde kan det siges, at det finansielle systems 
funktion er at knytte forbindelse mellem enheder med et placeringsbehov og enheder med 
finansieringsbehov (Eskesen m.fl. 1986: 20). Samtidig sørger finanssektoren for, at de 
forskellige præferencer, enheder med finansieringsbehov og enheder med placeringsbehov 
har, ikke kommer i vejen for kreditformidlingen. Man kan sige at den finansielle sektors 
løsning på dette er pengeinstitutternes og realkreditinstitutternes langfristede långivning på 
basis af kortfristede indlån og af omsættelige fordringer, fx obligationer. 
  
Udover finansiel fordringsformidling, formidler det finansielle system også reale aktiver 
såsom køb af eksisterende fast ejendom eller køb af ejerandelsbeviser (fx aktier) (Eskesen et 
al., 1986, p.21). I sådanne tilfælde bruges betegnelsen investering i stedet for placering, for at 
understrege at der er forskel på investeringsgoder og finansielle fordringer. Dette hænger 
sammen med transformationsmekanismen, som er den måde de finansielle forhold påvirker 
realøkonomien på5 (Eskesen et al., 1986, p.17). Man kan sige at det finansielle system 
primært handler om pengeoverførsler og økonomiske fordringer og derfor ikke har direkte 
forbindelse til det realøkonomiske niveau.  Alligevel er der en væsentlig indirekte forbindelse 
idet der under de finansielle transaktioner og fordringer der omsættes, gemmer sig virkelige 
personer og virksomheder, der har real betydning for udbud of efterspørgsel på markedet og 
dermed de goder, der er i samfundet.  
Veludviklede kapitalmarkeder skal hjælpe markedsdeltagerne til at klare sig igennem de 
værste udsving, ved at mindske risici gennem forsikring og diversificering. Desuden skal 
kapitalmarkedet sikre, at det bliver muligt for markedsdeltagerne at klare sig igennem 
pressede tider ved at udjævne deres forbrug over tid, f.eks. ved at låne penge med henblik på 
at holde produktionen kørende og senere øge salget (Gylfason m.fl. 2010: 245). Således 
kommer den finansielle sektor til at tjene realøkonomien. At formidle kapital til investeringer 
og enheder med finansieringsbehov må derfor siges at være en central funktion for 
finanssektoren og det er af stor betydning for realøkonomien at dette finder sted. 
                                                 
5 Jvf. i øvrigt pointen om opgørelsen over den samlede pengemængde fra tidligere. 
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2.1.5 De finansielle institutioner: 
Betegnelsen finansiel institution dækker over alle aktører på finansmarkedet, der har det som 
deres kerneopgave at håndtere formidlingen af kapital. Ud over statsbanker og private 
pengeinstitutter (banker), drejer det sig traditionelt set om pensionskasser og 
realkreditinstitutter. Dertil kommer i voksende omfang en række andre selskaber, hvis formål 
er at investere, herunder forskellige typer af fonde.  
- Realkreditinstitutter udsteder fordringer som, modsat pengeinstitutterne, ikke direkte 
kan benyttes som betalingsmiddel. I stedet kan en realkredit bruges til at finansiere en ny 
bolig ved at man mod et privat pantebrev, typisk i den pågældende ejendom, modtager 
realkredittens standardiserede obligationer, der så skal sælges på børsmarkedet for at 
skaffe penge til det konkrete køb. Således er der tale om, at realkreditinstitutioner 
bidrager til at formidle kontakten imellem personer, der ønsker at investere i fast 
ejendom og derfor har et finansieringsbehov og enheder med likviditetsoverskud der er 
villig til at investere i en realkreditobligation.  
- Pensionskasserne fungerer ved at opbevare husholdningers og virksomheders 
pensioner, mod en lovet opsparingsgevinst hos indskudsgiveren. Dette sker som oftest 
gennem en investering i en kombination af aktier, obligationer og fast ejendom, der 
købes og sælges på børsen. Der er altså tale om, at pensionskasserne investerer 
almindelige borgeres penge for dem (Jespersen 2000: 188).  
- Forsikringsselskaber er også en slags finansiel institution, idet deres opgave er at 
forsikre personer imod økonomiske problemer der kan opstå som konsekvens af 
forskellige hændelser. Dertil kommer, at forsikringsselskaber ligesom pensionskasser, 
investerer de penge, de tjener på at sælge forsikringer. Dermed bidrager 
forsikringsselskaber til at formidle likviditet fra enheder, der nu og her har et 
placeringsbehov og et ønske om at forsikre sig imod deres risici, til andre enheder med et 
finansieringsbehov. 
- Investeringsfonde som begreb dækker over en lang række forskellige fonde med det 
fælles sigte for øje at investere penge for indskydere med et investeringsbehov i en lang 
række forskellige virksomheder eller aktiver. De mest typiske er Hedge fonde, råvare 
fonde, private equity fonde, og så er der investeringsbanker. 
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Til det kommer at det som følge af deregulering i de senere år, har været muligt for 
pengeinstitutterne at oprette selvstændige juridiske enheder der beskæftiger sig med både 
realkreditter og egne pensionsafdelinger, således at det i dag er svært at adskille de forskellige 
kreditformidlingsinstitutioner fra hinanden i de konkrete tilfælde (Jespersen, 2009, p. 189). 
De bliver til såkaldte konglomerater6 af finansinstitutioner. Dette kan skabe nogle problemer, 
idet det skaber nogle meget store finansielle institutioner der kan være svære at regulere og 
som kan være en seriøs trussel mod markedets stabilitet, hvis de kommer i vanskeligheder 
(Denne problematik vil blive taget op særskilt i analysen under overskriften ”Too-Big-to-
Fail”). 
 
Både pengeinstitutter, realkreditinstitutter og pensionskasser råder idag over store 
pengemængder og vil derfor ofte have en selvstændig investeringsafdeling, ligesom det også 
er tilfældet for en lang række af andre virksomheder, og da en del af finansinstitutionerne er 
omformet til konglomerater, vil man godt kunne se sin lokale bank investere i aktier.  
Dermed kommer vi til en anden væsentlig opgave som disse institutioner beskæftiger sig med 
i dag, nemlig børshandlen. Selve kapitalformidlingen sker som udgangspunkt gennem 
etablerede handelssystemer, der både omfatter aktie- og obligationsmarkeder mv.. Dette 
kunne være Børsen i Danmark eller City of London (i daglig tale bare kaldet “The City”) i 
england. Børshandlens formål er at give enheder med finansieringsbehov mulighed for at 
udstede aktier og obligationer som en måde at låne penge på. Samtidig kan enhederne med 
placeringsbehov købe aktier og obligationer, der kan bruges til langsigtede, men stadig meget 
likvide, placeringer af kapital der giver en højere rente end de risikofri aktiver 
(statsobligationer). Børshandlen er en kompleks størrelse, ikke mindst fordi handel af aktier 
på børsen ikke er risikofrit og prisen på aktier kan variere meget alt efter udbud og 
efterspørgsel (Jespersen 2000: 190-192). Dertil kommer at børshandlen er blevet mere og 
mere kompleks i takt med, at der er udviklet nye finansielle instrumenter til risikospredning, 
investering og spekulation. Dette vil vi komme nærmere ind på i vores delanalyser af 
derivater, gennemsigtighed. 
  
                                                 
6 Konglomerater er den term EU bruger. 
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2.1.6 Opsummering 
Den finansielle sektor har fire hovedfunktioner; at muliggøre finansielle transaktioner; at 
formidle kredit til husholdninger og virksomheder der har et lånebehov, at fungere som 
“parkeringsplads” for finansielle opsparinger hos såvel husholdninger som virksomheder, og 
at sprede risici.  
Den finansielle sektor er en kompleks størrelse, hvor der er sket en stor grad af 
internationalisering. 
Primær likviditet er et betalingsmiddel hvor det er staten der er garant, hvilket betyder at det i 
sidste ende kræver stor tillid til staten for at fungere. Sekundær likviditet er de betalingsmidler 
som florerer mellem aktører i finanssektoren og hvor det kort sagt, er den enkelte institution 
der er garant for at man får sine penge tilbage.  
Der findes forskellige former for finansinstitutioner i finanssektoren, hvoraf man groft sagt 
kan dele dem op i to kategorier; dem der udsteder sine egne betalingsmidler, og dem som 
bruger dem. Som følge af deregulering de senere år, er grænserne mellem disse to kategorier 
dog blevet meget utydlig. 
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2.2. Hvordan opstod krisen? 
I det følgende vil årsagerne til krisens opståen blive gennemgået, især med fokus på 
synspunkter fra Joseph Stiglitz' bog Freefall fra 2010 og Gylfason et al. med deres bog, 
Nordics in Global Crisis, ligeledes fra 2010. Desuden har vi medtaget Kindleberger & Alibers 
bog, Manias, Panics and Crashes fra 2005, der er en mere generelt teori om finanskrisers 
opståen. 
For at en så stor krise i den finansielle sektor kan opstå, har der været flere faktorer der har 
gjort sig gældende.  
Før krisen var der en forståelse af, at det gik rigtigt godt med den økonomiske udvikling. Der 
var langvarig vækst, forbruget var højt, arbejdsløsheden relativt lav og inflationen i bund. Den 
tilsyneladende stabile vækst dækkede dog i virkeligheden over en boble på hus- og 
aktiemarkedet, der gjorde det muligt at opretholde en stor vækst i BNP på trods af, at væksten 
i realøkonomien var meget lille. Uden boblen og udefra kommende kapital (fra Kina), ville 
USA’s vækst således have været meget svag i årene op til krisen (Stiglitz 2010:19). Men 
globaliseringen har sat gang i især de asiatiske markeder, og den stærkt forøgede produktion i 
Kina og Indien har gjort, at det internationale udbud af fremstillingsvarer er blevet meget 
større. Dette har dog ikke øget efterspørgslen i disse lande i samme grad, hvilket er med til at 
skabe en økonomisk ubalance, hvor de relativt fattige asiatiske lande overproducerer billige 
varer til de vestlige forbrugere, hvilket betyder at de vestlige lande, især USA har haft 
underskud på betalingsbalancen. De udviklingsøkonomier, der har suppleret varer til vesten 
har så igen investeret i vestlige aktiver på især det amerikanske og britiske finansmarked 
(Gylfason m.fl. 2010: 15). 
Sideløbende har der i disse lande vokset en parallel til den traditionelle banksektor frem, det 
såkaldte ”Shadow Banking System”7, hvor især udviklingen af finansielle innovationer såsom 
”Securitization” og ”Strukturerede lån” (Gylfason et al., 2010: 54ff). De to faktorer til 
sammen skabte grobund for en overbelånt finanssektor (Gylfason et al., 2010: 76). 
 
Når pengestrømmen til et land vokser, resulterer det næsten altid i en prisstigning i landets 
indenlandske værdipapirer, fordi de udenlandske investorer bruger penge på at købe 
                                                 
7 Shadow Banking forstås her som et system bygget op af investeringsbanker, hedge funds, money market funds 
samt andre markedsbaserede finansielle institutioner, hvor der handles med forskellige former for aktiver 
(Gylfason et al., 2010: 54) 
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værdipapirer af indenlandske sælgere, der så køber nye værdipapirer af andre indenlandske 
sælgere for en stor andel af de penge, de har tjent på deres salg. Dette får prisen til at stige på 
værdipapirerne. Denne proces fortsættes flere gange, til de indenlandske ejere af værdipapirer 
er tilfredse med den samlede værdi af deres værdipapirer. Dette kan bidrage til at opbygge en 
prisboble på disse værdiepapirer, især aktier (Kindleberger & Aliber 2005:7).  
 
Ifølge Kindleberger & Aliber, kan dette endvidere lede til en manisk periode fordi det føles 
som om, at prisen aldrig vil holde op med at stige. Derfor bliver investorer ved med at 
investerer i de aktiver, der stiger i værdi, idet man har en forventning om, at de vil fortsætte 
med at stige i værdi . Som det f.eks. skete med markedet for fast ejendom i Japan i 80’erne, 
hvor mantraet lød:  
”Land is a good investment, the price of land always increases”, eller den 
relaterede kliché: “Land is a good investment, they aren’t making any more of 
it.” (Kindleberger & Aliber 2005:131).  
 
I disse maniske perioder virker penge nærmest gratis og investeringerne og forbruget stiger 
markant. Dette leder til en euforisk stemning på finansmarkederne og det bliver muligt for 
investorerne at tjene hurtige penge på at købe og sælge aktier og fast ejendom fordi prisen på 
disse stiger. Denne effekt er det man kalder for kreditacceleratoren. Problemet er at fokus 
flyttes fra indkomst baseret på den reelle produktivitet og aktivets fundamentale værdi8, til 
den gevinst aktivet kan give ved videresalg (Kindleberger & Aliber 2005:9). Op til den 
nuværende krise kunne den økonomiske vækst og opbyggelsen af boblen fortsætte ganske 
længe, fordi de amerikanske forbrugere og den amerikanske stat var villige til at blive ved 
med at forbruge for lånte penge, især til køb af faste ejendomme (Gylfason m.fl. 2010: 16).  
2.2.1 Gearing 
En stor del af problemet der har ledt til prisboblen på fast ejendom er den høje grad af 
gearing, der har været indenfor alle områder, men i særdeleshed indenfor den finansielle 
sektor. Desuden har høj gearing den konsekvens, at almindelige husholdninger og firmaer har 
mindre at stå imod med, hvis de er stærkt belånte. Derfor må de så snart de bliver presset på 
deres indkomst, skære i deres forbrug, fordi de ikke har nogen opsparing eller aktiver, de kan 
tage lån i (de har allerede belånt deres aktiver). En måde at mindske dette problem på, er at 
ændre skattereglerne, så der ikke er en uforholdsmæssig stor skattefritagelse for lån i forhold 
                                                 
8 De neddiskonterede værdier af alle fremtidige afkast 
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til beskatningen af aktiver. Dette kan give forbrugere og virksomheder et incitament for at 
mindre gearing og dermed forbedre balanceopgørelsen (Gylfason m.fl. 2010: 249). 
Spørgsmålet om beskatning ligger dog foreløbigt ikke i EU regi og derfor vælger vi i 
nærværende projekt at afgrænse os fra spørgsmålet om, hvad en ændring af beskatningen 
kunne betyde for den finansielle sektors stabilitet. I forbindelse med finanskrisen og de 
nuværende problemer med euroen, er der dog begyndt at komme flere ønsker om en øget 
europæisk økonomisk integration, herunder et stærkere samarbejde på skattepolitikken 
(Rosendahl, 2010).  
  
2.2.2 Struktur eller aktør 
I diskussionen om finanskrisens årsager er det naturligt at spørge om, hvorvidt det er 
aktørerne på finansmarkederne der har skylden, eller det er systemet de operer i, der er 
årsagen. Den finansielle sektor har spillet en væsentlig rolle i krisens udvikling, og den 
finansielle sektors aktører har været i centrum for begivenhederne. Man kan hurtig komme ud 
i en lang diskussion om moral her, men det er vigtigt at huske på, at der i hovedsagen faktisk 
ikke har foregået noget ulovligt. Det er i høj grad finansfolk der har spillet spillet. Alligevel 
blev bankerne meget upopulære i befolkningen, over de store bonusser der er blevet udbetalt 
til deres ledelser i kølvandet på krisen (Stiglitz 2010:37-42). 
Samtidig har banksektoren dog så meget magt, at det har været svært at placere skylden for 
nogle af de problemer, den har skabt (Stiglitz 2010:40-41). Gennem en massiv lobbyindsats er 
det indtil videre lykkedes at få taget de gennemgribende reformer af bordet (Stiglitz 2010:36). 
Desuden lader det ikke til, at alle aktører i finanssektoren går ind for regulering og derfor 
modarbejder den aktivt, idet de ønsker fortsat at få så store profitter som overhovedet muligt. 
Et af de vigtigste kritikpunkter må være bankernes dårlige risikovurdering.  
Kritikken af de enkelte banker må på den anden side ikke betyde, at vi ikke foretager en 
grundig analyse af, hvordan krisen kunne udvikle sig som den gjorde – ikke mindst med 
henblik på at ændre nogle af de systemiske risici, der eksisterer i finanssektoren på nuværende 
tidspunkt (Gylfason m.fl. 2010:53). En af årsagerne til at krisen kunne opstå, er som anført 
tidligere deregulering, og de problemer dette medførte. 
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2.2.3 Deregulering 
”Excessive risk-taking by banks, a rash of conflicts of interest and pervasive 
fraudulent behavior – these ugle phenomena have repeatedly come to the surface 
when boom turn bust, and the current crisis is no exception.” (Stiglitz 2010: 
147) 
 
Efter den sidste store krise, Den Store Depression i 30’erne, prøvede politikere og 
myndigheder at komme de økonomiske problemer til livs, ved at gennemføre en streng 
regulering. Men der er gået lang tid siden og da Ronald Reagan blev præsident var der ikke 
mange tilbage, der kunne huske hvordan krisen i 30’erne opstod. Derfor var banen for en lang 
periode med deregulering åbnet. (Stiglitz 2010: 147). 
 
Dereguleringen var så omfattende, at der ikke blev skabt ny regulering da derivaterne 
begyndte at komme på markedet. Faktisk gik både den amerikanske nationalbank (The Fed) 
og finansministeriet (the Treasury) imod regulering af derivater da dette blev foreslået af 
andre aktører i finanssektoren. Sideløbende har visse aktører i finanssektoren, måske særligt i 
USA, gjort meget lobbyarbejde for at forhindre en genregulering. Dette har ydermere 
resulteret i, at nogle af de tiltag, der er blevet gennemført er blevet udhulet, da de finansielle 
virksomheder har fået presset myndighederne til at udforme lovene på en sådan måde, at det 
ikke har været svært at finde smuthuller. Dertil kommer at lovgivningen på området er meget 
kompleks. Det har resulteret i, at det er meget få, der kan gennemskue hele systemet (Stiglitz 
2010: 148-149).  
Argumentet mod regulering har i stort omfang været, at det ville ødelægge markedet og 
dermed svække innovationen og væksten i samfundet (Stiglitz 2010: 148). Finanssektoren og 
tilhængere af deregulering udtrykker ofte frygt for, at en stærk regulering af finanssektoren vil 
kvæle innovationen. Som vi har set, er det dog ikke altid at innovationen bidrager med noget 
positivt, idet en del af den finansielle sektors innovation blot har resulteret i øgede systemiske 
risici og en voldsom gældssætning af almindelige borgere. Til gengæld har finanssektoren 
lobbyeret mod en del andre forskellige innovationer, der har været foreslået (Stiglitz 2010: 
181-183). Genregulering er trods det store lobbyarbejde alligevel kommet på tale, omend der 
endnu ikke er gennemført så meget. For mange virker det tydeligt at der er brug for en 
genregulering af finanssektoren. 
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2.2.4 Genregulering som svar på krisen 
Finanskrisen i 2008 har ifølge Gylfason et al. ført til en debat om hvorvidt 
markedsøkonomien ved egen funktion kan få os ud af krisen igen og genoprette økonomien, 
om der skal fornyet markedsregulering og -tilsyn til, samt om nødvendigheden af at føre 
makroøkonomiske stabiliseringspolitikker. De skriver at det lader til, at den førte ekspansive 
finans- og pengepolitik med store underskud på de offentlige finanser og en rente der nærmer 
sig 0 %, indtil videre har båret frugt og forhindret, at vi ikke kommer ud i en langvarig 
recession. Dette betyder ikke, at krisen er helt overstået, men det viser, at der umiddelbart er 
reel mulighed for, fra politisk hold, at mindske alvoren af krisen ved at føre en hurtig og 
effektiv politik (Gylfason m.fl. 2010: 17). Stiglitz skriver dog at der er dog flere eksempler på, 
at det at sprøjte penge i bankerne ikke hjalp synderligt, idet bankernes dårlige økonomi var 
baseret på en masse dårlige udlån som de blev ved med at tabe penge på. Derfor måtte nogle 
banker have pengeindsprøjtninger flere gange fra staten. Dette viser at selvom der blev ført en 
politik med meget store offentlige udgifter og en rente der nærmest ikke kan blive lavere, at 
der må være noget mere grundlæggende galt med systemet. (Stiglitz 2010:30). Den eneste 
mulighed der er udover at føre finans- og pengepolitik er at skabe en regulering af 
finanssektoren, der kan sikre den rette incitamentsstruktur.  
Dette betyder dog ikke nødvendigvis, at man skal vende tilbage til tiden efter 2. verdenskrig, 
men snarere at reguleringen skal tilpasses de nye forhold, der gør sig gældende på 
finansmarkedet efter krisen. Der er brug for en effektiv regulering og overvågning af 
finanssektoren til at reducere risikoen for finansiel ustabilitet. Samtidigt skal der udvikles 
makroøkonomiske værktøjer, ikke mindst internationale politikker, der gør det muligt at 
håndtere en ny krise i en globaliseret verden (Gylfason m.fl. 2010: 20). Læg mærke til, at 
hverken Gylfason et al., Stiglitz eller Kindleberger & Aliber, mener at det vil være muligt helt 
at undgå en ny finanskrise. Men der er nok at tage fat på for at mindske skaden af en sådan. 
 
2.2.5 Opsummering 
Den globale ubalance og overdrevne kreditekspansion, kreditacceleratoren, var 
hovedårsagerne til, at forbrug og investeringer blev pumpet i vejret i sådan en grad at det 
skabte prisboble, hvilket ifølge Kindleberger & Aliber, historisk set er hovedårsagen til at 
finanskriser opstår. Samtidig var der ifølge Gylfason et al., bl.a. som følge af de nye 
finansielle innovationers muligheder, for lille egenkapital ift. gæld, hos husejere, 
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virksomheder og finansielle institutioner. Alt dette kombineret med utilstrækkelig overblik 
over finansielle innovationer, såsom derivater, og risikoen ved disse, en tendens til Shadow 
Banking og dårlig forståelse for sammenhængene mellem markederne, førte til prisboblerne 
der kollapsede. Alle disse problemer var ifølge Stiglitz alvorlige, men der var ikke nogen af 
dem, der alene kunne forårsage en så alvorlig krise. Der er altså tale om, at det var 
kombinationen af en række forskellige faktorer der førte til krisen og at selvom der er tale om 
fejl på det individuelle niveau, også er tale om systemfejl.  
Genregulering er for alle teoretikerne måde at reducere risikoen for en ny krise, og reducere 
omfanget af en sådan, men aldrig en garanti imod. 
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2.3. Hvilke problemer skal løses i den finansielle sektor? 
I dette afsnit vil de forskellige problemer blive gennemgået lidt mere i dybden og beskrive 
hvad der, ifølge vores teoretikere, bør gøres for at skabe en bedre regulering indenfor 
finanssektoren. Vi har fundet frem til syv problemidentifikationer som er 1) Globalisering, 2) 
Uigennemsigtighed, 3) Store systemiske risici, 4) Derivater og Short selling, 5) Problematiske 
incitamentstrukturer og Corporate Governance, 6) Too-Big-to-Fail, samt 7) Utilstrækkelige 
tilsynsmyndigheder. Strukturen i afsnittet er således at vi starter med at ridse problemet op og 
diskutere det kort og så slutte hver problemidentifikation af med at opridse de muligheder, 
teoretikerne ser. Den første problemidentifikation er Globalisering. 
2.3.1 Globalisering 
I lyset af krisen kan man stille spørgsmålstegn ved “ the virtues of unfettered globalization ”, 
bl.a. fordi globaliseringen har gjort det vanskeligt at regulere og have overblik over 
finanssektoren. Den omfattende deregulering i kombinationen med nye finansielle 
innovationer såsom Securitization (hvilket vi vil komme nærmere ind på senere i kapitlet) har 
forårsaget at reguleringen og kontrollen med finanssektoren er blevet uddateret og dermed 
ineffektiv (Gylfason et al., 2010: 18ff).  
Det er ikke et alternativ at melde sig ud af globaliseringen og føre en protektionistisk politik, 
da det er en forudsætning for økonomisk trivsel, at der er en global arbejdsdeling og dermed 
en bedre udnyttelse af de globale ressourcer. Desuden er det i modstrid med den globale 
politik der bliver ført fra bl.a. G20 topmødet og WTO (Gylfason et al. 2010:245). Det vil nok 
være svært selv for en så stor økonomi som EU, at klare sig uden økonomisk integration med 
resten af verden, blandt andet i lyset af, hvor meget produktion, der i de sidste par år er blevet 
outsourcet til asien eller andre steder med billig arbejdskraft. Ifølge Stiglitz har vi brug for 
mere samarbejde internationalt for at undgå protektionisme. Der er brug for at få lagt en 
fælles strategi for at undgå en ny krise og sørge for at få skabt nogle fælles rammer for 
reguleringen af økonomien (Stiglitz 2010: 211). 
 
Muligheder 
Regelarbitrage (at ”shoppe” rundt mellem de regler der er mest favorable for en selv) blandt 
finansielle institutioner og virksomheder har været et stort problem og en medvirkende årsag 
til finanskrisen. Hvis man harmoniserer EU-reglerne betydeligt, vil det mindske muligheden 
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for regelarbitrage og dermed gøre reguleringen mere effektiv. EU-harmonisering er dog ikke 
nok i sig selv, da finansmarkedet er globalt (Gylfason et al., 2010: 234). Globale og 
internationale fora såsom G20 og IMF, er som det ser ud i dag, de eneste oplagte fora at 
koordinere dette i.  samarbejdet mellem globale institutioner bør udvikle sig parallelt med den 
stigende økonomiske integration og interdependens landene imellem (Gylfason et al., 2010: 
11).  
Dette aspekt og andre ting vil vi komme nærmere ind på i det følgende, da et af de mest 
fremtrædende eksempler på regelarbitrage er knyttet til Shadow Banking, hvilket, som navnet 
måske antyder, hører til under problemet uigennemsigtighed. 
2.3.2 Uigennemsigtighed  
 
”The job of financial markets is to ferret out the relevant information and, on the 
basis of that limited information, make judgements about the risks and returns.” 
(Stiglitz 2010: 156) 
 
Stiglitz mener ikke, at markedet er perfekt. Hvis det var perfekt, ville det ikke tilgodese 
banker og andre finansvirksomheder selvom de lavede kreativ bogføring. Stiglitz kommer 
med et eksempel på hvordan bankerne får deres balanceopgørelser til at se bedre ud:  
 
[executives] knew that the higher the reported profits were, the higher the share 
prices would be, and they knew that it was easy to deceive markets. And one of 
the easiest ways of increasing reported profits was to manipulate the balance 
sheet, moving potential losses off balance sheets with one hand while recording 
profitable fees with the other [original fremhævning] (Stiglitz, 2010:152). 
 
Når man tager eksemplet med i betragtning, bliver det ifølge Stiglitz klart at det er nødvendigt 
med en regulering der sikrer, at det bliver gennemsigtigt, hvad banker og andre 
finansvirksomheder er værd, hvad de skylder væk og hvor meget deres aktiver er værd. Dette 
tilsyn skal ikke gennemføres af bankfolkene selv, men af uafhængige myndigheder der ikke 
har en interesse i, at lave dårlige prissætninger (vi kommer nærmere ind på dette under 
problemidentifikationen Utilstrækkelige tilsynsmyndigheder). 
 
Bankerne var under krisen ikke villige til at indse, at deres aktiver ikke var det værd, de 
tidligere havde været (eller været på papiret). Derfor prøvede bankerne at undgå, at der blev 
gennemført regulering, der skulle forbedre regnskabsreglerne og sikre mark-to-market 
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regnskabsføring9 på en fornuftig måde. Stiglitz mener, man skal lade regnskaberne følge 
markedsværdien og gøre det gennemsigtigt, hvornår en finansvirksomhed er optimistisk eller 
pessimistisk i forhold til deres aktiver og passiver. Derfor skal reguleringen sikre, at alle 
former for kreativ bogføring bliver ulovlig og at det bliver let og gennemsigtigt at finde ud af, 
hvor meget en finansvirksomhed er værd. Det er vigtigt at lukke alle huller og skjulte kanaler 
der kan omgå gennemsigtigheden, idet resten af reguleringen ellers vil gøres nytteløs som 
følge af regelarbitrage (Stiglitz 2010: 156-160).  
 
Gylfason et al. har en konkret kommentar omkring gennemsigtighed ift, Shadow Banking 
systemet, som på den ene side forklarer hvorfor øget gennemsigtighed på Shadow Banking 
markedet ikke var ønskeligt før krisen, men på den anden side er det nu. Forklaringen er ret 
kompleks, men går i korte træk ud på, at de derivater der blev solgt uden for det regulerede 
marked, var meget informationsfattige, men til gengæld meget likvide. Gylfason et al. 
sammenligner de finansielle produkter, Securities fx, der blev solgt på Shadow Banking 
markedet med en pose diamanter: 
 ”...[DeBeers] sell wholesale diamonds in bags that the buyers are not allowed to 
open and inspect. Byers are only told the gross characteristics of the contents, 
such as the weight and the general quality of the diamonds inside the bag. The 
reason is two-fold. Inspection would slow trade. But more importantly, it would 
raise the suspicion that the bags left behind must be of lower quality. This fear 
would result in lower prices and possibly unsold bags – a form of illiquidity 
(Gylfason et al., 2010: 73).   
 
På Shadow Banking markedet fungerer det sådan at fx et struktureret lån bliver solgt kun på 
basis af den rating, kreditvurderingsbureauet giver. Dette forudsætter en høj grad af tillid 
mellem parterne. En afgørende forskel på hvorfor dette kunne lade sig gøre var, at 
strukturerede lån var baseret på, hvad man før finanskrisen anså for et sikkert finansielt 
marked. Man var overbevist om at man nok skulle få sine penge igen, hvilket gjorde det langt 
mindre nødvendigt at have detaljeret information om produktet end på det normale marked 
hvor man baserer køb på aktier.  
 
Problemet opstår når gældstilbagebetalingen misligholdes. Så bliver information lige 
pludselig en nødvendighed for at skaffe sig selv en bedre sikkerhedsvurdering af 
                                                 
9 En regnskabsstandard, hvor de forskellige aktiver og passiver gøres op i forhold til den aktuelle markedsværdi 
i modsætning til f.eks. den værdi de havde på erhvervelsestidspunktet (Investopedia 09.12.2010).  
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investeringen, og der opstår informationsassymmetri, hvilket drastisk mindsker likviditeten, 
og de før så likvide produkter, bliver nu næsten usælgelige, ja nærmest giftige10, alene fordi 
nogle har mere information om produktets fejl end andre. Dette var præcis det som skete med 
sub-prime-lånene i USA, som mange advokerer for har været en udløsende faktor for 
finanskrisen. Øger man informationsmængden får man altså mere sikkerhed, men mindre 
likviditet. Et relateret problem er kompleksiteten i finansmarkedet. 
 
Muligheder 
Både Gylfason et al., samt Stiglitz, ser kompleksitet som et selvstændigt problem i systemet. 
Gylfason et al. hævder at Shadow Banking systemet er blevet så komplekst, at  det nærmest er 
umuligt at gennemskue de systemiske risici for såvel investorer som kreditvurderingsbureauer 
(Gylfason et al., 2010: 71).  Som nævnt ovenfor har de dog ingen konkrete løsninger på dette. 
Det nærmeste de kommer det, er ved at sige at det kræver reformer, som beror på et kendskab 
for hele Shadow Banking systemets logik. For Gylfason et al. er gennemsigtighed eller ej kort 
sagt et politisk valg mellem at gøre systemet mere sikkert eller bevare den høje likviditet og 
de mener at man i det valg, altid bør vælge sikkerheden. Spørgsmålet er bare hvordan 
(Gylfason et al., 2010: 74). 
 
 Ifølge Stiglitz er de komplekse finansielle produkter unødvendige, da det også tidligere har 
været muligt at sikre sig imod risici eller risikere lidt mere for en større profit11 og de 
finansielle innovationer forbedrer ifølge Stiglitz ikke mulighederne for at sprede risici eller 
skabe (langsigtet) vækst (Stiglitz 2010: 155-161). Det skal det gøres gennemsigtigt, hvad 
banker og andre finansvirksomheder er værd, hvad de skylder væk og hvor meget deres 
aktiver er værd. Desuden er en hovedgrund for at ønske øget gennemsigtighed er muligheden 
for at forudse nært forestående problemer, især på et systemisk niveau, og dermed hurtigere 
kunne løse dem.  
2.3.3 Store systemiske risici 
Bankerne interesserer sig primært for deres egne risici og muligheder for at tjene penge og 
ikke så meget for, om der opstår systemiske risici der kan gøre, at hele systemet bliver mindre 
                                                 
10 I finansbranchen taler man om Toxic Assets, investopedia.com 3 
11  Igennem traditionelle finansielle instrumenter som statsobligationer, realkreditobligation, 
erhvervsobligationer, aktier og forsikringer. 
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stabilt. Der er risiko for at der vil opstå systemiske risici når bankerne bruger modeller der 
ligner hinandens til at beregne risici. For hvis modellerne forudsiger, at huspriserne vil blive 
ved med at stige og renten ikke vil det, så har bankerne et incitament til at låne flere penge til 
huskøbere. Hvis dette så viser sig ikke at passe, kommer de alle sammen i vanskeligheder og 
dermed kommer hele systemet i vanskeligheder. Dette er uanset, om en enkelt eller flere af 
bankerne i sig selv er store nok til at kunne skabe systemiske risici. Der opstår altså risikable 
korrelationer imellem hvordan bankerne handler og de modeller de bruger, hvilket kan 
udsætte systemet for risiko. Denne risiko kan man ikke forvente, at den enkelte bankmanager 
kan tage højde for, men her har myndighederne og politikerne et ansvar for at foretage 
reguleringer, der kan tage højde for adfærden, på systemisk niveau (Stiglitz 2010: 149-150). 
Tilsyn bør derfor både være på et systemisk såvel som på et individuelt niveau (Gylfason et 
al., 2010: 22ff). Et tilsyn på systemisk niveau vil desuden være gavnligt i forhold til hurtigere 
at blive alarmeret om store konjunkturudsving. 
 
Muligheder 
Det skal være muligt for de ansvarlige myndigheder at bruge regnskabsstandarderne til at 
sikre, at der i gode tider lånes mindre ud end hvad aktivernes værdi ellers ville give anledning 
til, for på den måde at undgå udviklingen af en boble på aktiver. Til gengæld skal det så være 
muligt at låne mere ud i dårlige tider, for på den måde at sætte gang i økonomien (Stiglitz 
2010: 156-158). Man skal have en regulering der mindsker konjunkturudsvingene på 
markedet.  
Også for Gylfason et al. er stabilitet at foretrække, selvom det kan blive på bekostning af 
finansiel effektivitet (Gylfason et al., 2010: 19). Kapitalkrav til finansielle institutioner bør 
øges på alle niveauer for at udvide deres dækning samt dæmpe tendensen til pro-cyklikalitet 
(Gylfason et al., 2010: 22ff). Gylfason et al. slår især på, at dette er vigtigt for alle 
finansformidlingsinstitutioner der handler indenfor Shadow Banking systemet (Gylfason et 
al., 2010: 233). Desuden skal tilsyn udvides til også at omfatte det systemiske niveau. 
2.3.4 Derivater og Short selling 
Derivater er finansielle produkter hvis værdi er afledt fra et andet aktivs værdi og omfatter en. 
Fx er et konkret bud (bet) på, at prisen på en aktie vil stige med 10 % i løbet af den næste uge 
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et derivat der kan handles. Ligeledes kan der være derivater af derivater, så man byder på, 
hvor meget derivatets værdi er om en uge.  
Derivater har den fordel, at de kan bruges til at forsikre investoren imod kurs eller 
prisændringer på samme måde som hvis man køber varer på et fremtidigt marked (Stiglitz 
2010: 169). Nogle af de mest problematiske derivater er derivater indenfor kategorien Over-
the-Counter (OTC) som er derivater er handlet i Shadow Banking markedet, og dermed 
udenfor de standardiserede regler der findes på de traditionelle markeder. I denne kategori 
befinder Credit Default Swaps (CDS) sig. 
Credit Default Swaps (CDS) 
CDS er en særlig typer derivater der minder om en forsikring. En CDS knytter sig til et 
bestemt aktiv, f.eks. en aktie eller et lån. CDS går ud på, at en køber af CDS betaler en fast 
pengeoverførsel til en sælger. Hvis det aktiv, CDS’en knytter sig til bliver udsat for en credit 
event, der f.eks. kan være en omstrukturering, en konkurs eller blot en manglende ratebetaling 
på aktivet (på f.eks. en statsobligation), bliver CDS’en effektueret og sælgeren skal betale 
aktivets værdi til køberen mod at få overdraget aktivet.  
Hvis køberen af CDS’en ikke besidder det pågældende aktiv, skal sælgeren i stedet betale 
forskellen på den aftalte værdi af aktivet og markedsværdien. En sådan type CDS kaldes en 
naked credit default swap (Naked CDS). Her er der ikke tale om en forsikring, men snarere 
om en spekulation i, hvorvidt et bestemt aktiv vil blive udsat for en credit event. En stor del af 
CDS-markedet er i naked CDS. CDS’er handles ikke på børsen og skal som udgangspunkt 
ikke registreres centralt. 
Denne slags derivater kan være utroligt profitable for sælgeren på kort sigt, men CDS’er er 
som regel på ret store beløb og sålænge der ikke er nogle problemer med det aktiv CDS’en 
omhandler (fx ”forsikrede” AIG12 Lehmann Brothers), er det intet problem. 
CDS som forsikring kan godt ses som en måde at sprede risici på, idet den der køber CDS’en 
betaler for at slippe af med risikoen for konkurs mv. Dette kræver blot at sælgere af CDS 
ligesom med forsikringer sørger for, at de har dækning for de penge, de eventuelt kan komme 
til at betale for deres CDS.  
Problemet med CDS’er under den seneste finanskrise var, at dem der solgte dem ikke tog de 
systemiske risici på markedet alvorligt nok, så da Lehmann Borthers gik konkurs fik det kort 
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huset til at vælte. Desuden er det et problem, at markedet for CDS’er ikke er reguleret, så der 
ikke er nogle krav til, hvor stor en kapitalreserve man skal have, hvor meget man må være 
gearet, eller hvilke typer aktiver, man kan lave CDS’er på (Stiglitz 2010: 169-170). Endvidere 
må naked CDS betragtes som en form for gambling, idet forbindelsen til den reale økonomi 
synes meget lille.  
 
Andre særlige derivater er strukturede lån såsom “Securitization”, der er en måde at “Poole”, 
altså samle, aktiver (fx pantebreve) sammen i et produkt, for derefter at “Tranche're” disse, 
hvilket vil sige at man får Tranche'en rated af et Credit rating agency i forskellige kategorier 
der har forskellige risici og pris. Disse Tranche'er kan man så investere i13. Problemet med 
disse Securities er at de er meget sensitive overfor den systemiske risiko. En del af disse 
Securities og andre derivater bliver handlet som det der hedder Over-The-Counter (OTC) 
handler.  
 
Short selling 
Short selling af et værdipapir er, når en person eller virksomhed sælger et værdipapir uden at 
eje det, men med hensigt om at købe et identisk værdipapir tilbage på et senere tidspunkt. 
Short selling bruges til at tjene penge på et kursfald, idet det koster mindre at købe aktivet 
tilbage på det senere tidspunkt, hvis det er faldet i værdi. Short selling kan have nogle gode 
konsekvenser for markedet idet det kan bruges til at øge markedslikviditeten, idet den, der 
foretager salget, bruger pengene på at købe et tilsvarende aktiv af en tredjepart. Dermed øges 
pengegennemstrømningen. Desuden kan short selling bidrage til at dæmpe prisbobler og give 
markedsaktører mulighed for at handle i forhold til værdipapirer, de mener, er overvurderet. 
Short selling er blevet beskyldt for at kunne forstærke ustabilitet på markedet, hvis der f.eks. 
er et fald i kursen på en aktie. Dette kan føre til systemiske risici hvis kursen falder så meget, 
at det får virksomheder eller investorer til at komme i vanskeligheder. Derfor er det vigtigt, at 
myndighederne har styr på, hvilke korte positioner, der er på markedet (KOM (2010) 482:1-
2).  
 
                                                 
13 For en udførlig beskrivelse se Gylfason et al., 2010, p.59ff. 
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Muligheder 
Fordi derivater godt kan være brugbare og være med til at mindske risici i den finansielle 
sektor, er der ikke nogen grund til at forbyde dem. Der er dog brug for mere gennemsigtighed, 
bedre konkurrence og en større sikkerhed for, at dem der gambler rent faktisk kan opfylde 
deres del af aftalen. Desuden må gambling aldrig kunne gå ud over den reale økonomi. Derfor 
vil det være en fordel, hvis CDS og lignende derivater kun blev handlet på børser og kun når 
der rent faktisk er en risiko at forsikre sig imod. (Stiglitz 2010: 174-175). Selv hvis dette skete 
er der en vis risiko for, at det meget komplekse derivatmarked ikke er til at regulere og at der 
derfor vil være store systemiske risici forbundet med det.  
For at undgå dette kan man tvinge de handlende på markedet til at indgå en bindende 
forpligtelse om at dække alle tab på markedet før skatteyderne og staten dækker noget. Hvis 
man accepterer at banker og andre kan lave derivater der ikke skal handles på børsen 
(Såkaldte OTC-derivater), så må man sikre sig, at kapitalkravene er så høje og derivaterne så 
gennemsigtige, at det ikke bare skaber et nyt hul for dårlige og usikre derivater (Stiglitz 2010: 
174-175).  
 
2.3.5 Problematiske incitamentsstrukturer og Corporate 
Governance 
”The crisis has made it clear that self-regulation – which the financial industri 
promoted and which I view as an oxymoron – doesn’t work.” (Stiglitz 2010: 149) 
 
At selv-regulering skulle være et oxymoron er måske lidt af et postulat, men det er i hvert fald 
tydeligt, at bankerne og andre finansielle virksomheder, ikke gjorde det godt nok, idet de 
ellers aldrig ville have endt med så mange dårlige lån, der ikke kunne betales tilbage. 
Bankerne havde et klart incitament for at tage store risici idet der var mange penge at tjene og 
det var helt lovligt (Stiglitz 2010: 149).  
Et eksempel på problematiske incitamentstrukturerer er, at en stor del af de lønninger, 
bankdirektører o.l. får udbetalt, sker i form af aktieoptioner der udbetales som bonusser på 
baggrund af virksomhedens performance. Problemet med dette for Gylfason et al. er primært 
at de mener at krisen er et godt eksempel på at performanceafhængig aflønning ikke virker. 
Mest af alt giver det virksomhedsledelsen et incitament til at tænke kortsigtet. (Gylfason et 
al., 2010: 234). For Stiglitz er problemet flersidet, idet det både mindsker gennemsigtigheden 
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og svækker mulighederne for god virksomhedsledelse, og, på linie med Gylfason et al.,  giver 
direktionen et incitament til at tænke kortsigtet.  
For det første betyder udbetalingen i optioner det svært for aktionærer at gennemskue, hvor 
store bonusser direktionen rent faktisk får, idet en del af omkostningen for aktionærerne er, at 
deres egne ejerandele af virksomheden mindskes. For det andet giver udbetalingen af store 
bonusser direktionen i en finansiel virksomhed et incitament til at sikre store overskud i 
virksomheden på kort sigt, uden at tænke på langsigtede konsekvenser. 
Stiglitz skriver, at indenfor mange andre områder har man for længst opgivet akkordlønning, 
idet det resulterer i, at medarbejderne producerer den lavest mulige kvalitet de kan slippe af 
sted med. Dette har resulteret i, at ledere af finansielle virksomheder har haft et incitament for 
at få virksomhedens resultat til at se så godt ud som muligt, idet aktierne så ville stige og det 
ville øge værdien af de bonusser de fik udbetalt i form af aktieoptioner. Problemet med dette 
opstår, når det endda er gavnligt for direktionen at lave noget der minder om kreativ 
bogføring og få nogle typer af aktiver til at se ud, som om de er mere værd. Desuden har 
jagten på kortsigtet profit bidraget til at skabe forskellige finansielle innovationer (jf. afsnittet 
ovenfor om Derivater og Short selling), der her og nu giver et større afkast men til gengæld 
har en større risiko for, på et tidspunkt, at miste hele værdien. Det er sådanne innovationer der 
betyder, at finansvirksomhederne får gode årsresultater og dermed  udbetalt høje bonusser, 
samtidig med, opbyggelsen af en portefølje af dårlige eller usikre aktiver, der er en farlig 
cocktail (Stiglitz 2010: 151-155).  
Desuden underbygger det en anden uheldig tendens, nemlig, at det i aktieselskaber med 
mange aktionærer, ofte er virksomhedernes direktion der reelt udpeger bestyrelsen. Det 
resulterer i, at direktionen sørger for, at bestyrelsen gerne vil støtte dem og sikre, at de får 
høje bonusser. Samtidig kan direktionen så også sikre, at virksomheden giver store fordele og 
belønninger til sine bestyrelsesmedlemmer (Stiglitz, 2010:154). Denne form for Corporate 
Governance14 bør altså findes en løsning på. 
 
Muligheder 
En af de vigtigste ting, der er brug for at få reguleret i den finansielle sektor er, at gøre op med 
interessekonflikter og incitamenter for kortsigtet og risikobetonet adfærd. For hvis de 
                                                 
14 Corporate Governance henfører til forholdet mellem aktionærer, direktionen og ledelsen i et firma. 
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forskellige aktører i finanssektoren har incitamenter til at handle sådan, vil de gå rigtig langt 
for at omgå alle andre former for regulering (jf. regelarbitrage ovenfor under afsnittet 
Harmonisering). Incitamentsstrukturerne for især direktørlønninger bør ændres til mere 
langsigtede belønninger ifølge Gylfason et al., men de har ikke nogen mere konkrete forslag 
(Gylfason et al., 2010: 22ff). En mulighed er regulering der sikrer, at finansfolks aflønning er 
baseret på langsigtet performance og at de både tager del i virksomhedens tab såvel som dens 
overskud (Stiglitz 2010: 155). Desuden bør man finde en form for virksomhedsledelse der kan 
sikre, at managere reelt står til ansvar overfor ejerne og at det er gennemsigtigt, hvor meget 
der bliver udbetalt til managere i form af optioner eller andre bonusser (Stiglitz 2010: 155). 
2.3.6 Too-big-to-fail 
I den sidste lange periode har idéen om det frie marked været dominerende og derfor er gamle 
love som The Glass-Steagall act15 blevet ophævet og de finansielle institutioner har fået lov 
til at organisere sig som de vil. Dette har resulteret i, at en del finansvirksomheder er blevet til 
koncerner af både forsikrings-, bank-, investerings- og pensionsvirksomhed og dermed blevet 
til kæmpe selskaber, såkaldte konglomerater. Disse store koncerner dominerer finansmarkedet 
fuldstændigt og dermed er konkurrencen blevet mindre (Stiglitz 2010: 162-164). Det har igen 
givet dem en interesse i at presse priserne i vejret, især hvad angår afgifter og gebyrer, fordi 
de dermed kan øge profitten. Desuden har det gjort, at hele banksektoren er blevet præget af 
den forrentningsforståelse der tidligere kun lå i investeringsbanker – nemlig at man kunne 
tillade sig at have en ret høj risiko, hvis bare profitten var stor nok. Et godt eksempel på dette 
er, at nogle investeringsbanker har en leverage på op imod 30 - 40 gange deres egenkapital. 
Dette gør dem ekstremt følsomme overfor selv små udsving på markedet, da ganske små fald 
i værdierne af deres aktiver ville gøre, at de blev insolvente. (Stiglitz 2010: 162-164).  
 
Grunden til, at bankkoncernerne har kunnet tillade sig denne enorme risiko er for det første, at 
de forventede en fortsat stigning i priserne på aktiver og derudover, at de ved at blive 
gigantiske virksomheder med en masse forpligtelser overfor aktører i samfundet, sikrede sig 
at de blev Too-Big-to-Fail. Det ville simpelthen have uoverstigelige realøkonomiske og 
samfundsmæssige konsekvenser, hvis en af de store banker gik ned og de dermed ikke kunne 
                                                 
15 Den amerikanske lov, der forbød sammenblanding af investeringsbanker og kommercielle banker og dermed 
gjorde almindelige bankindskydere fri for den forøgede risiko, der er ved investeringer i aktier og andre 
værdipapirer. 
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opretholde alle de forskellige forpligtelser de har og dermed opfylde finanssektorens mest 
basale funktion.  
Ud over de store bankers leverage, er der flere andre problemer med dem; Det, at staten ikke 
kan tillade at de går konkurs betyder, at de får en urimelig konkurrencefordel i forhold til 
andre finansielle virksomheder, idet de bedre kan tillade sig at lave forsikrings-lignende 
produkter som CDS, hvis det går galt for dem, kan de regne med at staten redder dem 
(Stiglitz, 2010:164ff). Dette forstærker bankkoncernernes risikovillighed og skaber dermed 
store systemiske risici. Desuden gør deres størrelse at de lettere kan manipulere med markedet 
og dermed få en konkurrencefordel. En sådan fordel til nogle aktører på et marked, 
skævvrider konkurrencen og får borgerne til at miste tilliden til markedet. (Stiglitz 2010:162-
166).  
 
Da den omtalte Glass-Steagall act blev ophævet, argumenterede flere banker for, at det ville 
gøre driften og ledelsen af dem mere effektiv. Ifølge Stiglitz har der dog ikke været nogle 
tydelige beviser på dette og den nuværende finanskrise viser, at det i hvert fald ikke gjorde 
bankkoncernerne i stand til at forudsige markedets udvikling og sikre sig og deres indskydere 
og investorer imod risici. Derimod har sammenlægningen af de forskellige finansielle 
institutioner snarere skabt interessekonflikter der har gjort dem sværere at lede. (Stiglitz 2010: 
165-166).  
 
Muligheder 
Den oplagte løsning på problemet med Too-Big-to-Fail banker er ifølge Stiglitz16, at tage 
konsekvensen af dette og opløse dem i mindre enheder. Der er dog en risiko for, at de mindre 
enheder alligevel vil være så afhængige (eller i hvert fald kunne blive det) af hinanden, at en 
konkurs i en af dem, vil sætte gang i en domino-effekt der kan skade finanssektoren lige så 
meget som én stor banks konkurs. Det betyder, at det er nødvendigt at supplere opsplitningen 
af de største banker med en øget regulering der sikrer, at kæmpebanker og meget 
sammenflettede banker ikke tager for store risici, men underlægges strenge krav til hvor 
meget leverage de må have og hvor stor kapitalreserve, de skal have. De store banker skal 
tvinges til at indskrænke sig til almindelig bankvirksomhed som udlån og indlån – det bør 
                                                 
16 Han bakkes i øvrigt op af Mervyn King, bankdirektøren i Bank of England, samt Paul Volcker, tidlige forman 
for the Fed i USA (jf. Stiglitz, 2010:165). 
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være de små aggressive og omstillingsparate virksomheder, der skal bidrage med 
investeringer, innovationer og tage større risici, idet systemet bedre kan tåle, hvis de går 
konkurs. (Stiglitz 2010: 165-168).  
Gylfason et al. er ikke helt enige i dette. De mener ikke at det giver mening som sådan at 
opløse banker kun udfra størrelse. I stedet har de har to anderledes, foreløbe, løsninger, men 
de mener ikke selv at de har fundet en robust løsning endnu. Den første er at graduere 
reguleringen efter størrelsen på finansinstitutionerne, så jo større institutionen er, desto mere 
stringent bliver kravene. Dette ville øge incitamentet for finansfolkene til ikke at opbygge 
institutioner der i samme grad var Too-Big-to-Fail. Deres anden løsning er at stille krav til de 
store finansinstitutioner om at udarbejde et slags testamente over institutionen, så man i 
tilfælde af konkurs eller lignende, kan lukke dem på den mest smertefrie måde (Gylfason et 
al., 2010:237-238). 
Det er nødvendigt, at der er en overordnet myndighed, der kan sørge for at håndtere store 
finansielle virksomheder i krise og eventuelt sørge for, at de bliver opløst eller afviklet på en 
ordentlig måde. Konkrete planer for, hvordan en bankvirksomhed eventuelt skal opløses er et 
skridt i den rigtige retning, men i forhold til de store bankkoncerner er det nødvendigt med en 
opsplitning (Stiglitz 2010: 168). 
Der er altså en væsentlig diskrepans mellem de to teoretikere i løsningsforslagene. Til 
gengæld deler de umiddelbart problemidentifikationen og en væsentlig årsag til at Gylfason et 
al. ikke mener at man bør splitte de store finanskonglomerater op udelukkende efter størrelse, 
er fordi de mener det er umuligt (og ikke uønskeligt). Vi tager mere konkret stilling til dette i 
analysedelen der handler om problemet. 
 
2.3.7 Mangel på uafhængighed hos tilsynsmyndighederne 
I den finansielle sektor er det vigtigt at sikre, at de myndigheder der skal regulere 
finanssektoren er fuldstændig uafhængig af dem de kontrollerer. Det skal være aktører der 
kun har noget at vinde ved regulering, ikke noget at tabe. Dette betyder, at selv-regulering af 
finanssektoren ikke er en mulighed, da det automatisk vil resultere i dårligere regulering, da 
man stadig ikke har gjort op med den dårlige incitamentsstyring. Desuden skal de ansvarlige 
myndigheder være kompetente og have ekspertviden indenfor det område de regulerer. 
Stiglitz foreslår, at man opretter en række nye reguleringsmyndigheder indenfor 
finanssektoren i stedet for blot at give de myndigheder, der tidligere ikke har været i stand til 
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at skabe en passende regulering mere magt (Stiglitz 2010: 179). Der var ingen der råbte vagt i 
gevær da boblen var ved at blive opbygget – hverken investorer, penge managere eller 
myndigheder (Stiglitz 2010: 147). Det må være myndighedernes ansvar at sørge for at opdage 
systemiske risici og skride ind overfor dem. 
 
Muligheder 
Gylfason et al. mener at det er vigtigt at se på konsekvenserne ved overtrædelse af krav, 
mellem de forskellige autoriteter, især på internationalt niveau. De kommenterer konkret på 
EU's forslag hertil, men fordi det relaterer sig direkte til reformen, vil det først blive 
gennemgået i analysen. Dog vil vi påpege et af de vigtige krav de har til et system hvor 
tilsynsmyndigheden er slået sammen eller på anden måde overlapper, nemlig at det på den ene 
eller anden måde bør sikres, at dens anmærkninger følges op med konkret handling, og at der 
er tilstrækkelig med autoritet bag en sådan udøvende myndighed. En løsning på EU-området 
her og nu, kunne være at lade autoriteterne have en særlig kompetence i tilfælde af at en 
alvorlig systemisk risiko er umiddelbart forestående. Lade dem foreskrive en “rule of 
conduct”. Stiglitz mener desuden, at al form for selv-regulering bør undgås og i stedet bør 
man opbygge uafhængige myndigheder.  
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2.4. Delkonklusion 
Den finansielle sektor har fire hovedfunktioner; at muliggøre finansielle transaktioner; at 
formidle kredit til husholdninger og virksomheder der har et lånebehov, at fungere som 
“parkeringsplads” for finansielle opsparinger, og at sprede risici. Primær likviditet er et 
betalingsmiddel hvor det er staten der er garant, hvilket betyder at det i sidste ende kræver stor 
tillid til staten for at fungere. Sekundær likviditet er de betalingsmidler som florerer mellem 
aktører i finanssektoren og hvor det kort sagt, er den enkelte finansielle institution der er 
garant for at man får sine penge tilbage. Der findes groft sagt to kategorier af finansielle 
institutioner; dem der udsteder sine egne betalingsmidler, og dem som bruger dem. Som følge 
af deregulering de senere år, er grænserne mellem disse to kategorier blevet meget utydelige. 
 
Den globale ubalance i kombination med en overdreven kreditekspansion 
(kreditacceleratoren), var hovedårsagerne til, at der blev skabt en prisboble. Samtidig var der, 
blandt andet som følge af de finansielle innovationers nye muligheder, for lille egenkapital 
målt ift. gæld, hos husejere, virksomheder og finansielle institutioner.  Derivater, en tendens 
til Shadow Banking og dårlig forståelse for sammenhængene mellem markederne, førte til at 
prisboblen kollapsede.  
Selvom der er tale om fejl på det individuelle niveau, er der også tale om systemfejl.  
Hvis risikoen for en ny finanskrise skal mindskes er der brug for reformer. Regulering af 
finanssektoren har historisk set, vist sig at være essentiel for at forhindre de største 
finanskriser og den nuværende er blandt andet et produkt af den deregulering der er fundet 
sted. Genregulering er for alle teoretikerne en måde at reducere risikoen for en ny krise, såvel 
som omfanget af en sådan, men aldrig en garanti imod det. 
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I vores læsning af Gylfason et al. sammen med Stiglitz, har vi identificeret syv 
problemidentifikationer, samt en række løsningsforslag relateret til disse. For at give et 
overblik over vores problemidentifikation, samt de løsningsforslag, vores teoretikere har 
foreslået, har vi nedenfor opstillet et skema der giver overblik over disse. Dette skema vil vi 
endvidere anvende til at undersøge, i hvilket omfang EU’s forslag svarer til de problemer, vi 
har identificeret. 
Problemidentifikation Mulig løsning 
Globalisering a) Øget internationalt samarbejde i G20 og lignende  
b) Fælles regelgrundlag  
Uigennemsigtighed a) Øget gennemsigtighed omkring finansvirksomheders 
egen værdi og 
b) Deres aktiver og gæld 
Store systemiske risici a) Regnskabsstandarder skal skabe overblik over risici 
b) Tilsyn på systemisk niveau 
c) Øgede kapitalkrav til finansielle institutioner 
Derivater og Short selling a) Indføre forpligtelser for de handlende om dækning af tab 
b) CDS bør kun handles på børser og ingen naked CDS 
c) Øget regulering af OTC-derivater 
Problematiske 
incitamentsstrukturer og 
Corporate Governance 
a) Opgør med kortsigtet og risikobetonet adfærd gennem 
ændret incitamentsstruktur 
b) Ændret virksomhedsledelse og øget gennemsigtighed 
omkring ledelsesaflønning 
c) Langsigtet aflønning for managere 
Too-Big-to-Fail a) Opsplitning af bankerne efter funktion 
b) Opsplitning af bankerne efter størrelse 
c) Graduere regulering efter størrelse 
d) Opbygning af myndigheder og redskaber til afvikling 
e) Udvikling af virksomhedstestamenter 
Utilstrækkelige 
Tilsynsmyndigheder 
a) Gøre tilsynsmyndighederne uafhængige 
b) Droppe selv-regulering 
c) Harmonisering af konsekvenserne for overtrædelser af 
krav 
d) Anmodninger bør følges op med handling 
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3. EU’s finansielle reform 
 
I forlængelse af finanskrisen i 2008 har EU-Kommissionen foreslået en reform indenfor 
finanssektoren med henblik på at undgå, at finanskrisen kan gentage sig og sikre, at EU’s 
finanssektor kan bidrage til at skabe bæredygtig vækst i EU. I juni 2010 fremlagde 
Kommissionen sit forslag til en finansiel reform og understregede, at det er centralt, at 
reformen gennemføres så hurtigt som muligt, så borgerne i EU kan genvinde tilliden til 
finanssektoren og der kan komme gang i en stabil vækst. Derfor vil alle forslagene i reformen 
blive fremsat i 2010 eller starten af 2011. (KOM (2010) 301: 2-3). Reformen er en 
udmøntning af forpligtelserne fra G20 samarbejdet17, hvor EU også har spillet en 
fremtrædende rolle. Denne reform er ved at blive gennemført i EU i form af adskillige 
direktiver, forordninger og rammer for fremtidigt samarbejde. I dette afsnit vil vi gennemgå 
reformen med henblik på at fremhæve, hvad baggrunden og målsætningen for reformen er og 
hvilke forskellige initiativer, der er indeholdt i reformarbejdet. 
  
Vores gennemgang af reformen tager udgangspunkt i Kommissionens meddelelse om 
Regulering af finansielle tjenesteydelser med sigte på bæredygtig vækst (KOM (2010) 301), 
der beskriver den overordnede målsætning med reformen og de initiativer, der er indeholdt i 
reformen. Desuden har Kommissionen også udgivet en brochure om reformarbejdet kaldet 
Den Europæiske Unions køreplan for en finansiel reform (Europa-kommissionen 2010), som 
giver et overblik over, hvilke initiativer der indgår i reformen og hvis struktur vi derfor følger 
i gennemgangen af reformen. Desuden vil vi i beskrivelserne af de konkrete initiativer 
referere til forskellige Kommissions-meddelelser, direktiver, forordninger mv. og gå lidt 
dybere ned i forslagene med henblik på at beskrive de overordnede mål, rammer og for 
reformen. Vi vil i gennemgangen af de enkelte initiativer beskrive, hvor langt i 
lovgivningsproceduren de er kommet, samt i hvilket omfang vi behandler dem i analysen. I 
den sammenhæng bruger vi en bogstavkode (|A| betyder helt gennemført, |B| betyder færdigt 
forslag fremlagt, |C| betyder, at forslaget stadig er på skitsestadiet og |D| betyder, at vi ikke 
har fundet yderligere oplysninger op forslaget), der angiver hvor langt forslagene er nået i 
lovgivningsprocessen. 
                                                 
17 G20 er et samarbejde mellem 20 af de største økonomier i verden, hvor spørgsmål om international finansiel 
stabilitet diskuteres. 
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3.1. Målsætning 
”Et sikrere, sundere, mere gennemsigtigt og mere ansvarligt finansielt system, der 
arbejder for økonomien og samfundet som helhed, og som kan finansiere realøkonomien, 
er en forudsætning for bæredygtig vækst.”(KOM (2010) 301: 2).  
 
Kommissionen begrunder, hvorfor det er vigtigt at have en finanssektor, der arbejder for 
samfundet, idet de langsigtede mål er, at skabe en dynamisk økonomi, at sikre små og 
mellemstore virksomheders mulighed for at investere i vækst og at borgerne tillidsfuldt kan 
lægge planer for fremtiden. Selvom det ikke er fuldstændigt klart, hvad der ligger i disse mål, 
er det tydeligt at finanssektorens rolle er at bidrage til resten af samfundet og at den dermed 
ifølge Kommissionen er et vigtigt middel til at skabe et godt samfund (KOM (2010) 301: 2).  
 
Sikringen af finanssektoren skal i sidste ende sikre, at vi undgår at komme ud i en ny finansiel 
krise, således er reformen en række  
”… lovgivningsmæssige foranstaltninger, som Europa-Kommissionen foreslår 
Europa-parlamentet og Ministerrådet for at forhindre enhver gentagelse af den 
aktuelle økonomiske og finansielle krise.”(Europa-kommissionen 2010).  
Ifølge Kommissionen skal reformen altså samlet set sikre, at den europæiske finanssektor 
bliver så stabil, at der ikke kan opstå en ny finanskrise.  
 
Hovedansvaret for reformarbejdet ligger hos Michel Barnier, kommissær for det indre marked 
og tjenesteydelser og arbejdet med reformen har det underlæggende mål at harmonisere 
reglerne imellem staterne og bidrage til at styrke det indre marked (KOM (2010) 301: 4).  
 
Reformen er delt op i 4 hovedprincipper for, hvordan finanssektoren skal forbedres. Alle 
forslagene er grupperet i forhold til disse hovedprincipper, selvom flere af forslagene reelt 
forsøger at løse problemer, der ligger indenfor flere af hovedprincipperne (KOM (2010) 301: 
4). De fire hovedprincipper er: Gennemsigtighed, Ansvar, Tilsyn samt Kriseforebyggelse og – 
styring (Europa-Kommissionen 2010: 1). Hovedprincipperne kan ses som delmål med 
reformen, idet de hver især er nødvendige for at skabe en mere stabil finanssektor. I vores 
gennemgang af reformforslagene vil vi følge Kommissionens opdeling i de fire 
hovedprincipper og beskrive, hvad målet indenfor hvert princip er. Desuden vil vi forklare, 
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hvordan det er meningen, at det skal styrke finanssektoren og hvilke midler, der overordnet 
tages i brug for at opnå hovedprincipperne og det overordnede formål med reformen.  
3.2. Gennemsigtighed 
Under hovedprincippet Gennemsigtighed er det overordnede mål at sikre, at: “de 
tilsynsansvarlige, investorerne og den brede offentlighed får relevant og pålidelig information 
om, hvordan finansmarkederne fungerer.” (Europa-kommissionen, 2010, p.2). 
Kommissionens opfattelse er, at en øget gennemsigtighed i den finansielle sektor kan sikre at 
der skabes et system ”… hvor der tænkes mindre kortsigtet og ikke løbes en overdreven 
risiko, og som i mindre grad er præget af konjukturmedløbende adfærd.” (KOM (2010) 301 
endelig (DA):5). Den øgede gennemsigtighed søges opfyldt gennem en række forslag:  
• |A| Revidering af UCITS-direktivet, der regulerer særlige kollektive investeringsinstitutter 
med andele der har en fast værdi. Vi ser dette som en særlig niche af finanssektoren og 
derfor afgrænser vi os fra, at gå ind i revideringen af UCITS-direktivet (Directive 
2009/65/EC). 
• |B| FAIF-direktivet om forvaltere af alternative investeringsfonde, der skal harmonisere 
reglerne for disse og øge gennemsigtigheden for investorernes, myndigheder og andre 
interessenter. Dette direktiv er fortsat under behandling i EU-parlamentet og derfor tager 
vi udgangspunkt i Kommissionens forslag (KOM(2009) 207 endelig). 
• |B| Forslaget til direktiv om OTC Derivater, centrale modparter og transaktionsregistre 
skal gøre markedet for over the counter derivater mere gennemsigtigt og sikre at handlen 
foregår gennem centrale modparter og transaktionsregistre (KOM(2010) 0484). 
• |C| Ændring af MiFID-direktivet, der sigter mod at forbedre konkurrenceevnen og styrke 
det indre marked. I forlængelse af finanskrisen har Kommissionen foreslået en opdatering 
af dette direktiv, der ligger i klar forlængelse af andre dele af reformen. Selvom disse 
ændringer er interessant, er arbejdet med ændringen af MiFID (Directive 2004/39/EC) 
kun i sit tidlige stade og vi går derfor ikke i dybden med dette forslag i analysen.  
• |A| Der er allerede gennemført en forordning om kreditvurderingsbureauer (Forordning 
1060/2009), der skal sikre at alle kreditvurderingsbureauer registreres og lever op til de 
fælles krav. Desuden indeholder denne forordning strenge krav til 
kreditvurderingsbureauerne, der skal sikre, at der ikke er interessekonflikter. Udover 
denne forordning, har Kommissionen fremsat et forslag til revision af forordningen 
(KOM(2010) 289 endelig), som dog placeres under hovedprincippet Tilsyn i 
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Kommissionens reform. Vi behandler i vores analyse kreditvurderingsbureauer i 
forbindelse med Tilsynsmyndigheder og holder os derfor til at anvende det nyeste forslag.  
 
3.3. Ansvar 
Hovedprincippet Ansvar sigter mod at genskabe forbrugere og investorers tillid til 
finanssektoren ved at sikre, at der bliver grebet ind overfor udbydere af finansielle 
tjenesteydelser, der forsøger at misbruge markedet. Derfor handler dette hovedprincip om at 
gøre sanktionerne ved markedsmisbrug større og give myndighederne bedre muligheder for at 
gribe ind overfor risikofyldt spekulation (KOM (2010) 301: 7). Derudover er der indenfor 
dette hovedprincip fokus på ansvaret på virksomhedsniveau, idet reformen også sigter mod en 
styrkelse af corporate governance, altså styringen af virksomheder med henblik på at sikre, at 
ledelsen af de finansielle virksomheder i EU handler ansvarligt og fornuftigt.    
• |C| En revision af Direktiv om markedsmisbrug (Direktiv 2003/6/EF), der går ud på at 
afskrække markedsmisbrug ved at forhøje minimumsbøder og sikre mere effektive 
undersøgelsesmuligheder for myndighederne, samt sikre, at reglerne gælder på hele 
finansmarkedet, bl.a. for OTC-derivater (Directorate General Internal Market and 
Services 2010). Da dette forslag ikke omhandler grundlæggende ændringer og 
revisionen af direktivet er stadig i sin indledende fase, afgrænser vi os i dette projekt 
fra at gå nærmere ind i dette punkt.  
• |A| Solvens II-direktivet (Direktiv 2009/138/EF), der ændrer reglerne om kapitalkrav 
for forsikringsselskaberne, er blevet gennemført. Forholdet mellem de forskellige 
typer af kapitalkrav ændres og det bliver generelt nemmere for de tilsynsførende 
myndigheder at holde øje med, hvordan solvenstilstanden i forsikringsselskaber er og 
dermed bedømme risici forbundet med disse. Ud over dette, skal der laves en hvidbog 
om forsikringsgarantiordninger, hvori det skal undersøges, hvordan man på EU plan 
kan beskytte forsikringstagere i tilfælde af et forsikringsselskabs konkurs (KOM 
(2010) 301: 7). Vi har i dette projekt fokus på de overordnede mekanismer i 
finanssektoren og vi ser derfor reguleringen af forsikringsselskaber som et særskilt 
område, vi ikke har ressourcer til at undersøge til bunds i dette projekt. Derfor 
afgrænser vi os fra at gå nærmere ind i spørgsmål omkring forsikringsselskaber. 
• |C| Corporate Governance forslaget (KOM(2010) 284) handler om at begrænse 
risikokulturen i de finansielle virksomheder, ved at stille nogle meget konkrete krav til 
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ledelse af virksomheder. Kommissionens forslag til reform tager udgangspunkt i en 
grønbog om coorporate governace og aflønningspolitik i finansielle virksomheder, der 
skal sætte gang i en diskussion og en bred høring om, hvordan man kan forbedre 
coorporate governance. Selvom dette forslag ikke er udformet endeligt, inddrager vi 
det alligevel i vores analyse, idet det giver et godt overblik over Kommissionens 
forslag på området.  
• |C| Pakkeprodukter for private investorer (KOM(2009) 204), er meddelelse, der skal 
skabe overblik over reguleringen på området for de strukturerede finansielle 
produkter. Der er ikke i forbindelse med denne meddelelse fremsat konkrete forslag på 
området og derfor går vi ikke yderligere ind i meddelelsens tekst. Vi behandler 
pakkeprodukter og andre komplekse investeringsprodukter under et i vores delanalyse 
om Derivater og Short selling. 
• |D| Kommissionen vil stille foreslag til ændringer om reglerne for Depositarer for 
investeringsinstitutter som en reaktion på Madoff svindelskandalen. Denne ændring 
skal harmonisere reglerne for at beskytte investorer i investeringsinstitutter yderligere 
(KOM (2010) 301: 7). Vi har ikke kunnet finde noget konkret forslag til dette og dertil 
kommer, at det virker som et ret snævert forslag. Derfor undlader vi at behandle dette 
emne.     
• |B| Forslag til Forordning om Credit default swaps og short selling (KOM(2010) 
482), der skal sikre ensartede regler omkring disse finansielle instrumenter i alle 
medlemslande samt sikre imod overdreven spekulation og handler, der på kritiske 
tidspunkter kan forværre finanssektorens stabilitet ved at få aktiekurserne til at falde 
yderligere.  
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Tilsyn 
Hovedprincippet Tilsyn handler om at koordinere de nationale tilsyn så man får et samlet 
tilsyn på EU-plan. Dette gør man ved at skabe nogle europæiske tilsynsrammer, der kan 
skærpe tilsynet med udbyderne af finansielle tjenesteydelser. Desuden mener Kommissionen, 
at et tilsyn kun er effektivt, hvis det kobles med nogle tydelige sanktionsmuligheder, hvorfor 
hovedprincippet tilsyn bør ses i sammenhæng med ansvar.  
• |B| Europæiske tilsynsrammer er et forslag om, at man fra begyndelsen af 2011 vil oprette 
et nyt europæisk råd for systemiske risici (ERSB) samt tre sektorspecifikke europæiske 
tilsynsmyndigheder; et for bankerne (EBA), et for forsikringer-og 
arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) og en for værdipapirer (ESMA) (KOM(2009) 
576 final, KOM(2009) 252). 
• |B| Den europæiske tilsynsramme påvirker også reglerne om Kreditvurderingsbureauer, 
idet Kommissionen lægger op til en revision af forordningen om disse. Initiativet her vil 
medføre at alle fremtidige kreditvurderingsbureauer skal registreres hos ESMA for at 
styrke uafhængigheden af kreditvurderingerne og få disse lagt ind underoverordnede 
tilsynsramme (KOM(2010) 289 endelig). 
 
3.4. Kriseforebyggelse og -styring 
Det sidste hovedprincip sigter mod at styrke modstandsdygtigheden i den finansielle sektor. 
Dermed handler det i høj grad om, at skabe nogle mekanismer, der kan undgå at 
konjunkturudsving i markedet bliver for store eller skaber uoverstigelige problemer for 
bankerne. Desuden er en del af målet med dette hovedprincip at skabe en “kultur af 
forudseenhed”, idet man mener, at en bedre økonomistyring i de finansielle virksomheder vil 
mindske problemerne i en eventuel fremtidig krise (Europa-kommissionen, 2010, p.6).  
• |C| Kapitalkravsdirektivet (CRD) er allerede blevet strammet i forbindelse med 
finanskrisen, men Kommissionen ønsker en yderligere stramning der ligger i tråd med det 
internationale samarbejde i G20, Rådet for Finansiel Stabilitet (FSB) og Baselkomitéen. 
Dette forslag til stramning af CRD (CRD IV) vil indføre større krav til bankernes 
kapitalreserver – både hvad angår kvaliteten og kvantiteten af dem. Målet med dette 
direktiv er at mindske overdreven brug af gearing og sørge for, at bankerne har reserver 
nok til at stå imod med i dårlige tider (Europa-kommissionen 2010: 6). I den forbindelse 
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har Kommissionen påbegyndt et arbejde med at undersøge mulighederne for, at lave nogle 
kontracykliske kapitalbuffere, der kan sikre at der i perioder med høj vækst opbygges 
kapital i bankerne som de kan trække på i krise- eller recessions-tider (Internal market and 
service DG 2010). Fordi CRD IV endnu ikke er endeligt udarbejdet og af 
ressourcemæssige årsager holder vi os i nærværende projekt os til at analysere på effekten 
af de kontracykliske kapitalbuffere.   
• |C| Selvom man forbedrer kapitalkravene til bankerne, mener Kommissionen ikke, at det 
helt er muligt at undgå, at der er banker, der kommer i vanskeligheder og derfor vil 
Kommissionen udvikle en ramme for krisestyring (KOM (2010) 579), der indeholder 
nogle værktøjer til krisehåndtering og på et senere tidspunkt skal udmøntes i nogle 
konkrete forslag til regulering. Forslaget er indtil videre ikke udmøntet i konkrete 
lovforslag, men vi behandler det uddybende i analysen fordi det giver et godt indblik i 
målene med reguleringen.  
• |C| I den forbindelse har Kommissionen også foreslået oprettelsen af en række 
Afviklingsfonde (KOM (2010) 254), der skal være et EU-netværk af forudfinansierede 
bankafviklingsfonde der skal sikre håndteringen af en banks konkurs så det ikke er den 
berørte skatteyder der kommer til at betale, men derimod fonden der skal stå for en 
hensigtsmæssig afvikling af den “usunde del” af banken. 
• |D| Regnskabsstandarder er et forsøg på at skabe en harmonisering af 
regnskabsstandarder på globalt plan, og sigter mod at få en virksomheds grundlæggende 
værdi til at træde tydeligere frem. Dette er naturligvis vigtigt i forhold til at sikre 
gennemsigtighed med finansielle virksomheder, men vi må i dette projekt afholde os fra at 
gå nærmere ind i diskussionen af regnskabsstandarder, da det er et stort og kompliceret 
felt og det generelt er i regi af International accountings standards board (IASB) og et 
indgående samarbejde på globalt plan.  
• |A| Direktivet om indskudsgarantiordninger, der sikrer indskydere i kreditinstitutioner 
mulighed for at få udbetalt deres indskud i tilfælde af, at en kreditvirksomhed bliver 
insolvent eller har problemer med udbetalingerne, er blevet revideret i 2009 (Direktiv 
2009/14/EF) med henblik på at sikre en hurtige udbetaling af indskud og øge 
dækningsniveauet. Formålet med disse ændringer er, at skabe en større tillid til 
kreditvirksomhederne og i tilfælde af en krise undgå, at der kommer bank runs. Reglerne 
på dette område skal endvidere ses yderligere efter, idet EU-Kommissionen skal 
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udarbejde en rapport på området. Vi ser indskudsgarantier som et ret specifikt emne, der 
ikke direkte relaterer sig til de problemer, vi har identificeret, og derfor undlader vi at 
analysere nærmere på dette direktiv. 
• |D| Sideløbende med direktivet om indskudsgaranti skal Direktivet om 
investorgarantiordninger også revideres (Direktiv 97/9/EF), så det giver investorer en 
bedre beskyttelse og dermed skaber en større tillid til systemet. Her er der tale om, at 
investorer i højere grad skal beskyttes mod svigagtig misbrug. Der er således også tale om 
et initiativ, der skal øge tilliden til markedet og forhindre bank Runs. Af samme grund 
som med indskudsgarantier undlader vi at komme nærmere ind på 
investorgarantiordninger.  
 
3.5. Delkonklusion 
Samlet set kan det siges, at EU Kommissionens mål med reformen er, at skabe en mere stabil 
finanssektor, der kan løfte dens grundlæggende opgave at skabe produktion og bæredygtig 
vækst. Dette gøres gennem 4 hovedprincipper, der supplerer og overlapper hinanden på en 
række punkter. Desuden er et delmål med reformen generelt at harmonisere reguleringen, i 
særdeleshed med henblik på tilsyn og sanktioner. Denne harmonisering ligger i god tråd med 
at opbygge det indre marked der således også må siges at være et delmål.  
Gennemsigtigheden skal strækkes ud til alle aktører, både investorer, forbrugere og 
myndigheder, og det ses som et delmål med reformen at skabe en større viden om det 
finansielle system. Desuden ses det som delmål med reformen må siges at være at sikre, at det 
er klart hvem der har ansvaret i den finansielle sektor, både hvad angår tilsyn og overvågning, 
samt de finansielle virksomheders eget ansvar. Endelig er det et delmål at sikre, at ustabilitet 
på markedet ikke udvikler sig til en krise, hvilket både søges sikret gennem forskellige 
initiativer der skal modvirke store udsving på markedet, samt med en egentlig mulighed for at 
lave en krisehåndtering.   
Dermed kan det samlede mål for reformen siges at være, at forhindre en ny finanskrise i at 
opstå.  
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4. Analyse af EU’s program for finansiel reform    
I dette kapitel analyseres EU’s reform med henblik på at undersøge, i hvilket omfang den kan 
siges at løse de problemer, vi har identificeret i finanssektoren. Først redegøres for 
analysestrategien, hvorefter projektets delanalyser bliver udfoldet. Hver delanalyse har sin 
egen delkonklusion der kort sammenskriver de væsentligste forhold i afsnittet. Dette kapitels 
delkonklusioner bliver sammen med de foregående delkonklusioner, rapportens samlede 
konklusion, som vil blive endeligt sammenskrevet i rapportens afsluttende kapitel.    
4.1. Analysestrategi  
Med henblik på at analysere EU’s reform blev 7 problemidentifikationer konstrueret i kapitel 
3. Disse 7 problemidentifikationer er: Globalisering, Uigennemsigtighed, Store systemiske 
risici, Derivater og Short-selling, Problematiske incitamentsstrukturer og Corporate 
Governance, Uigennemsigtighed, Too-Big-to-Fail og Utilstrækkelige tilsynsmyndigheder.    
I kapitel tre redegjorde vi for de forskellige initiativer der er indeholdt i reformen og beskrev 
fire hovedprincipper i reformen, Gennemsigtighed, Ansvar, Tilsyn, og Kriseforebyggelse- og 
styring. Under hvert hovedprincip hører en række initiativer bestående af en blanding af 
forordninger, direktiver, revisioner af direktiver, meddelelser mv.. Et par af initiativerne er 
allerede gennemført, mens andre ligger klar til godkendelse, og andre igen stadig er på 
tegnebrættet, jf. bogstavkodningen.     
For at operationalisere vores analysestrategi har vi valgt at videreføre skemaet fra kapitel 3, 
men udvide det således, at der for hver problemidentifikation er oplistet de initiativer der har 
relevans for netop denne. Opdelingen følger problemidentifikationerne, og ikke EU’s 
hovedprincipper, hvilket har vi valgt for at kunne bevare en kritisk distance til vores 
genstandsfelt. Det har den fordel, at vi åbner diskussionen om problemerne i finanssektoren 
op, således at det ikke kun er EU der definerer problemområderne.     
Desuden har vi i analysen særligt fokus på løsningerne af problemerne og udviklingen af det 
finansielle system, hvorfor vi har valgt at navngive delanalyserne mere løsningsorienteret. 
Dette fremgår også af skemaet. 
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Problemidentifikation Mulig løsning EU initiativer Delanalyse 
Uigennemsigtighed Øget gennemsigtighed omkring 
finansvirksomheders egen værdi og 
Deres aktiver og gæld 
Oversigten over den 
samlede reform 
 
FAIF-direktivet 
Gennemsigtighed 
Store systemiske risici Regnskabsstandarder skal skabe 
overblik over risici 
Tilsyn på systemisk niveau 
Øgede kapitalkrav til finansielle 
institutioner 
Kontracykliske 
kapitalbuffere 
 
Ramme for finansielt 
tilsyn i EU 
 
 
Systemiske risici 
Derivater og Short 
selling 
Indføre forpligtelser for de handlende 
om dækning af tab 
CDS bør kun handles på børser og 
ingen naked CDS 
Øget regulering af OTC-derivater 
Short selling og visse 
elementer af credit default 
swaps 
 
OTC-derivater, centrale 
modparter og 
transaktionsregistre 
Derivater og Short selling 
Problematiske 
incitamentsstrukturer og 
Corporate Governance 
Opgør med kortsigtet og 
risikobetonet adfærd gennem ændret 
incitamentsstruktur 
Ændret virksomhedsledelse og øget 
gennemsigtighed omkring 
ledelsesaflønning 
Langsigtet aflønning for managere 
Grønbog om Corporate 
Governance 
Incitamentsstrukturer og 
Corporate Goveernance  
Too-Big-to-Fail Opsplitning af bankerne efter 
funktion 
Opsplitning af bankerne efter 
størrelse 
Graduere regulering efter størrelse 
Opbygning af myndigheder og 
redskaber til afvikling 
Udvikling af 
virksomhedstestamenter 
Ramme for 
krisehåndtering 
Too-Big-to-Fail 
Utilstrækkelige 
Tilsynsmyndigheder 
Gøre tilsynsmyndighederne 
uafhængige 
Droppe selv-regulering 
Harmonisering af konsekvenserne 
for overtrædelser af krav 
Anmodninger bør følges op med 
handling 
Tilsyn med 
Kreditvurderingsbureauer 
 
OTC-derivater, centrale 
modparter og 
transaktionsregistre 
 
Ramme for finansielt 
tilsyn i EU 
Tilsynsmyndigheder 
Globalisering Øget internationalt samarbejde i G20 
og lignende  
Fælles regelgrundlag  
Den samlede reform Harmonisering 
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De 7 delanalyser gennemgår således de identificerede problemer og undersøger, hvorvidt 
EU’s reform i tilstrækkeligt omfang løser de identificerede problemer. De to delanalyser 
Harmonisering og Gennemsigtighed adskiller sig en smule fra de andre. Gennemsigtighed 
bliver den indledende delanalyse af to grunde; for det første adskiller den sig fra de andre 
problemidentifikationer i den forstand, at den er af mere generel karakter, og derfor 
gennemgående for en stor del af de andre problemidentifikationer. For det andet ækvivalerer 
den, som den eneste problemidentifikation, direkte til et af EU’s hovedprincipper, nemlig 
Gennemsigtighed, hvorfor vi har fundet det formålstjenligt at lave en delanalyse på et mere 
overordnet niveau end de andre. Vi har af lignende grunde valgt at afslutte analysen med 
Harmonisering, da denne delanalyse går på tværs af de resterende delanalyser og derfor på en 
måde samler op på resten af vores analyse. Samtidig er harmonisering en selvstændig prioritet 
i EU, og vil formentlig være det mange år fremover, hvorfor det i sin natur også peger fremad 
mod EU’s fremtid, hvilket vi ser som er en god måde at runde analysen af på.    
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4.2. Gennemsigtighed 
 
 
Da problemidentifikationen har en lidt særlig rolle i form af sin bredde, vil vi i hovedsagen 
fokusere på det overordnede niveau og vente med at analysere på en del af de relaterede 
initiativer, til de andre delanalyser.    
Udgangspunktet for analysen her, er dokumentet “Meddelelse fra Kommissionen om 
Regulering af finansielle tjenesteydelser med sigte på bæredygtig vækst” (KOM (2010) 301), 
hvor deres del om gennemsigtighed vil danne den ene halvdel af det empiriske grundlag af 
delanalysen. Den anden halvdel er FAIF-direktivet (KOM (2009) 207). Dette direktiv handler 
direkte om at skabe gennemsigtighed og analyseres derfor i denne delanalyse. 
 
4.2.1 Gennemsigtighed som hovedprincip og gennemgående tema 
I kapitel 4 gennemgik vi Gennemsigtighed som hovedprincip i EU-reformen. Her slås det fast 
at det overordnede mål er at sikre relevant og pålidelig information til den brede offentlighed, 
investorer og tilsynsansvarlige (KOM (2010) 301 endelig (DA): 5). Som vi ser det, har 
gennemsigtighed således tre forskellige målgrupper der skal få gavn af initiativerne på hver 
sin måde. Den brede offentlighed får bedre mulighed for at følge med i, hvad der foregår på 
finansmarkedet og kan dermed bedre forholde sig hertil, investorerne får et mere oplyst 
grundlag at placere deres kapital udfra og tilsynsmyndighederne får nemmere ved at 
risikovurdere finansinstitutionerne. Denne fortolkning underbygges af, at Kommissionen selv 
skriver, at gennemsigtighed er afgørende for, at der eksisterer tillid mellem markedsdeltagerne 
og dermed for, at markederne kan være velfungerende, herunder at der skabes et mere stabilt 
og sundt finansielt system hvor der:  
“ ...tænkes mindre kortsigtet og ikke løbes en overdreven risiko, og som i mindre grad er 
præget af konjunkturmedløbende adfærd ” (KOM (2010) 301 endelig (DA): 5).    
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Gennemsigtighed som hovedprincip må dermed siges at have flere forskellige mål. 
Spørgsmålet er, i hvor høj grad disse er forenelige. Som vi ser det, er der i Kommissionens 
formuleringer ikke nødvendigvis en modstrid imellem målene. Dog skal det siges, at det er 
meget ukonkret hvad der menes med den brede offentlighed. Hvis der menes journalister og 
eksperter kan vi sagtens følge argumentet, men vi ser det som meget urealistisk, at den 
almindelige borger umiddelbart vil blive i stand til at følge med i, hvad der sker på 
finansmarkedet.   
   
Stiglitz kobler gennemsigtighed til den incitamentstruktur som findes i bankernes og andre 
finansinstitutioner, og ser det blandt andet som et middel til at undgå kreativ bogføring o.l., 
hvilket ifølge ham er godt i sig selv. Denne pointe om incitamentstrukturer vil vi gå i dybden 
med i delanalysen Problematiske incitamentstrukturer og Corporate Governance.    
En anden pointe han kommer med er at man ved at gøre det mere klart hvad 
finansinstitutionerne er værd, hvad de skylder væk, og hvor meget deres aktiver er værd, 
bedre kan vurdere deres risikoprofil og dermed gøre det nemmere for investorer at finde det 
risiciniveau som passer dem. Øget gennemsigtighed vil ifølge Stiglitz øge konkurrencen og 
dermed sænke priserne, hvilket ligger godt i tråd med Kommissionens mål om at gøre 
investorerne bedre i stand til at gennemskue risici.    
   
Som vi beskrev i kapitel to, kan gennemskuelighed i den standardiserede del af sektoren ses 
som stående i direkte kontrast til gennemskuelighed i den ikke-standardiserede del af 
sektoren. Gennemskuelighed vil i begge tilfælde skabe øget stabilitet, men hvor 
gennemsigtighed på det standardiserede børsmarked ikke umiddelbart vil påvirke handlen og 
kreditformidlingen i nogen negativ retning, givet at området allerede er så informationstungt, 
vil det i det ikke-standardiserede Shadow Banking marked begrænse handlen og 
kreditformidlingen i en væsentlig negativ retning. Dette kan dog ses som en god udvikling, 
hvis man følger Stiglitz argument om, at Shadow Banking ikke er til nogen nytte.  
 
Kommissionen forholder sig ikke til denne væsentlige forskel nogen steder, selvom de 
ligeledes differentierer markederne i standardiserede og ikke standardiserede. Vi ser det som 
en svaghed i Kommissionens overvejelser, at man ikke enten har kommenteret denne forskel 
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og afvist den, eller mere aktivt gået ind og taget stilling til, om at man er klar til at give kald 
på en del af væksten i finanssektoren for at skabe øget stabilitet.   
 
4.2.2 FAIF-direktivet 
Som vi var inde på i kapitel 4, handler FAIF-direktivet om forvaltere af alternative 
investeringsfonde (de nævner som konkrete eksempler: Hedgefonde, private equity, samt 
realkreditfonde, råvarefonde, infrastrukturfonde og andre former for institutionelle fonde 
(KOM (2010) 207:2). Målet med direktivet er, at reglerne skal harmoniseres for disse. 
Ydermere skal gennemsigtigheden øges for investorerne, myndighederne og andre 
interessenter. Kommissionen gør en del ud af at beskrive de risikokilder, som er relateret til 
fondenes aktiviteter, men selve direktivet har to hovedelementer; at forvalterne af fonde skal 
registreres og der dermed skal føres tilsyn med forvalterne. Det andet element er at give 
tilladelse til at handle på de europæiske finansmarkeder (under forudsætning af at de lever op 
til det første element), hvilket vi ikke vil gå videre ind i. Til gengæld vil vi notere os, at 
hovedmål med FAIF-direktivet er at understøtte den vækst-dagsorden, der står som et centralt 
punkt i den generelle reformtekst, ved at sikre fonds-forvalterne adgang til de europæiske 
finansmarkeder. 
 
Hvad angår det første element stemmer det godt overens med problemidentifikationen. I 
FAIF-direktivet står blandt andet at:  
”Alle FAIF, som udøver erhvervsmæssig virksomhed inden for Europas grænser 
[...] og afgive detaljerede oplysninger om […]  bestemmelser om 
værdiansættelse og opbevaring af aktiver samt ordninger vedrørende lovpligtig 
rapportering (KOM (2010) 207: 8-9).   
 
Stiglitz mener, som skrevet ovenfor at et vigtigt skridt vil være at gøre det gennemskueligt, 
hvad finansvirksomheder er værd, hvad de skylder væk og hvor meget deres aktiver er værd, 
hvilket vi vurderer ovenstående til at adressere. Da der i initiativet ikke står noget nærmere 
bestemt om det konkrete oplysningsniveau, vil vi afholde os fra at konkludere noget om 
hvordan det vil fungere i praksis. 
 
Der er i forslaget også beføjelser til Kommissionen om at:  
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”fastsætte grænser for gearing ved udvalgsprocedure i de tilfælde, det er 
nødvendigt for at sikre det finansielle systems stabilitet og integritet (KOM 
(2010) 207: 9).  
 
Videre giver det også de nationale myndigheder de samme beføjelser i tilfælde af 
nødsituationer. Da det ikke er nærmere specificeret hvor grænser for gearing vil være i 
praksis, vurderer vi os ikke i stand til at kunne konkludere noget videre ud fra disse 
oplysninger, udover at både Gylfason et al. og Stiglitz nævner muligheden for at nedbringe 
gearing, som et positivt tiltag.  
 
4.2.3 Delkonklusion 
På det overordnede plan har Gennemsigtighed som delmål for EU-reformen flere forskellige 
målgrupper. Den brede offentlighed, investorer på finansmarkederne, samt 
tilsynsmyndighederne på området. Det er uklart på det overordnede plan, hvad reformens mål 
for den brede befolkning er, men der er ikke som sådan nogen modstrid mellem de forskellige 
mål.  
 
Vi ser det som en væsentlig svaghed at Kommissionen ikke forholder sig til den store forskel 
på effekten af som reformen på området om gennemskuelighed vil have på henholdsvis det 
standardiserede og det ikke-standardiserede marked.  
 
Hvad angår FAIF-direktivet er det umiddelbart vores vurdering at det vil have en positiv 
effekt på gennemsigtigheden, og ikke mindst have positive afledte effekter ift. at kunne 
vurdere den systemiske risiko på finansmarkederne bedre, men vi føler os ikke udfra forslaget 
som det ligger nu, istand til at konkludere noget videre om omfanget af effekten, direktivet vil 
få. 
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4.3. Systemiske risici 
 
 
I forhold til systemiske risici, er der to aspekter hvor der er brug for regulering. Der er brug 
for regulering i forhold til at overvåge og forebygge systemiske risici, men fordi risici og 
konjunkturudsving er en forudsætning for at have en markedsøkonomi er systemiske risici 
ikke noget, man kan regulere sig helt ud af uden samtidig at afskaffe markedsøkonomien. 
Derfor er der også brug for en regulering, der kan håndtere og begrænse alvoren af systemiske 
problemer når de opstår. EU Kommissionens reform forsøger at adressere begge disse 
aspekter, forebyggelse igennem deres ændringer i tilsynsrammerne for EU (KOM (2009) 576, 
KOM (2010) 252), samt et forslag om kontracykliske kapitalbuffere (Internal market and 
service DG 2010). Krisehåndteringen drejer sig i høj grad om, at sikre at problemer i en 
virksomhed ikke spreder sig og skaber systemiske risici. Disse forslag behandler vi i 
delanalysen Too-Big-to-Fail senere i dette kapitel, da denne problematik handler om 
virksomheder, der er for store eller systemisk vigtige til, at man kan lade dem gå konkurs. I 
denne delanalyse vil vi undersøge, de initiativer, der bidrager til at forebygge og overvåge 
systemiske risici.  
4.3.1 Overvågning af systemiske risici 
Rådet for systemiske risici (ESRB) er et nyt organ, hvis opgave bliver at analysere potentielle 
trusler imod den finansielle stabilitet i EU som helhed og udstede advarsler og forslag til 
foranstaltninger for at imødekomme risici. Det er en væsentlig pointe med ESRB, at det 
supplerer tilsynet af finansielle virksomheder som de andre europæiske tilsynsmyndigheder 
står for (KOM (2009) 252: 8). Dette er vigtigt i forhold til at undgå finansielt ustabilitet, da 
det som nævnt i problemidentifikationen, ikke kan forvente, at den enkelte finansvirksomhed 
tager højde for systemiske risici i deres risikovurderinger. Derfor kan tilsynet på 
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virksomhedsniveau ikke alene tage højde for, at der opstår systemiske risici. Vi ser det derfor 
som helt nødvendigt, med et organ der kan føre tilsyn med systemiske risici. 
 
ESRB udsender advarsler og anbefalinger, der både kan gå ud til enkelte medlemsstater, til 
andre tilsynsmyndigheder eller være af mere generel karakter. ESRB vil give anbefalinger, 
der ikke er juridisk bindende, men med et tilhørende krav om, at der enten skal følges op på 
anbefalingerne eller forklares, hvorfor der ikke gør. Alligevel forventes anbefalingerne at få 
en stor gennemslagskraft, fordi EU's centralbankchefer og tilsynsmyndigheder samt 
kommissionen vil være med i rådets arbejde (KOM (2009) 252:5). Dette kommenter Gylfason 
et al. specifikt på, idet de skriver at oprettelsen af ESRB er et skridt i den rigtige retning, da 
det er meget vigtigt at have et organ, der fokuserer på de systemiske risici. De stiller dog 
spørgsmålstegn ved, hvorvidt det er muligt for et sådant organ at have og bevare overblikket 
over de risici, der kan opstå i takt med det finansielle systems udvikling. Desuden kritiserer 
Gylfason et al. forslaget om oprettelsen af ESRB for, at myndigheden mangler noget reel 
magt og at det derfor ikke kan garanteres, at dens anbefalinger bliver fulgt (Gylfason et al., 
2010: 235).  Idet modtagerne af disse anbefalinger oftest vil være andre EU myndigheder eller 
nationale myndigheder, virker det rimeligt at antage, at ESRB’s anbefalinger ikke vil blive 
siddet fuldstændigt overhørigt, men spørgsmålet er, om nationalstaterne i en krisesituation vil 
følge anbefalingerne hvis de går imod regeringernes egne politikker eller kan gøre dem 
upopulære i hjemlandet.  
 
ESRB får således ikke noget direkte ansvar for håndtering af kriser, hvilket dermed stadig 
forbliver på nationalt niveau (KOM (2009) 252:5). Det betyder, at ESRB ikke får kompetence 
til, selv at træffe foranstaltninger der kan afværge kriser, men må forlade sig på andre 
myndigheder til at sikre dette. Således er der ikke tale om, at der oprettes en stærk europæisk 
myndighed til krisehåndtering, men snarere at ESRB skal fungere som en ”vagthund”, der kan 
advare systemet, inden der udvikles store systemiske problemer såsom prisbobler.  
 
4.3.2 Kontracykliske kapitalbuffere 
En kontracykliske kapitalbuffer forstås som en kapitalreserve, der skal opbygges med det 
særlige hensyn at modstå systemiske risici.  
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”…ensure that banking sector requirements take account of the macro-financial 
enviroment in which banks operate.”(Internal market and service DG 2010: 3). 
  
Forslaget skal altså sikre, at bankerne tager hensyn til de systemiske risici. Det uddybes til 
dette, at kontracykliske kapitalbuffere kun skal bruges, når der er indikatorer for, at en 
kreditekspansion som bidrager til opbygningen af systemiske risici (Internal market and 
service DG 2010: 3). I henhold til Stiglitz problematisering af dette, virker det ikke fornuftigt 
at vente med at brug kontracykliske kapitalbuffere til kreditekspansioner der er ved at føre til 
systemiske risici, taget i betragtning, hvor svært det hidtil har været at vurdere om dette var 
tilfældet. Det er en god idé at skære toppen af bankernes muligheder for at låne ud i gode 
tider, da dette vil forebygge at kreditekspansionen og den gode økonomi udvikler sig til en 
prisboble.     
 
Kontracykliske kapitalbuffere skal lægges til de minimumskrav til kapital, der stilles til 
finansvirksomheder. De kontracykliske kapitalbuffere udregnes ud fra den samlede private 
sektors kreditmængde i forhold til BNP18. EU forsøger dog her at tage stilling til systemets 
kompleksitet, idet kreditmængden i forhold til BNP blot skal danne udgangspunkt for 
myndighedernes vurdering af behovet for kontracykliske kapitalbuffere. De nationale 
kompetente myndigheder kommer til at stå for denne vurdering, dog skal arbejdet og 
vurderingerne, af hvorvidt der er brug for buffere, koordineres og overvåges af ESRB og EBA 
(Internal market and service DG 2010: 3-4). Det er helt klart, at der er brug for et præcist og 
nuanceret tilsyn med, om kreditekspansionen bliver for stor. Ligesom med systemiske risici i 
det hele taget, skal det dog her overvejes, hvorvidt de europæiske nationalstaters 
myndigheder, set i lyset af Globaliseringen og interdependensen EU-staterne imellem, kan 
håndtere de systemiske risici omkring kreditekspansion, eller om de europæiske myndigheder 
burde spile en mere central rolle.  
 
Målet med bufferne er, at modvirke opbygningen af bobler og sikre, at finansvirksomheder 
har nok reserver på kistebunden til at undgå at blive insolvente, i perioder hvor systemet er 
udsat for stress. Desuden mener Kommissionen, at man med reglerne om kontracykliske 
kapitalbuffere kan undgå, at kapitalkravene er med til at forværre likviditetsproblemerne i en 
krise, idet finansvirksomhederne på forhånd vil have opbygget noget ekstra likviditet til at 
                                                 
18 Når kreditmængden i forhold til BNP er mindre eller lig med den generelle tendens, er den kontracykliske 
kapitalbuffer nul. Jo større kreditten bliver i forhold til BNP, jo større skal kapitalbufferen være.  
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sende ud på markedet. (Internal market and service DG 2010:3). Idet en væsentlig årsag til 
finanskrisen var, at der var en kraftig kapitalekspansion der bidrog til at skabe en prisboble på 
finansmarkederne, er det et centralt tiltag at prøve at modvirke den overdrevne kreditgivning, 
der kan opstå i gode tider. Det, at bankerne kan bruge af kapitalbufferne i dårlige tider, kan 
bidrage til at sikre, at recessioner i økonomien bliver mindre og dermed, at kriser ikke bliver 
så alvorlige. Derudover kan der være en væsentlig pointe i at sikre, at de finansielle 
virksomheder ikke bliver insolvente, idet det er vanskeligt at opretholde finanssektorens 
funktioner når virksomhederne er ved at gå konkurs. Dette vil vi vende tilbage til under Too-
Big-to-Fail delanalysen.  
 
4.3.3 Delkonklusion 
EU's forslag til finansiel reform forsøger at adresserer de problemer i forhold til systemiske 
risici, som vi har beskrevet i vores problemidentifikation. De ønsker at skabe et overordnet 
tilsyn med finanssektoren der skal fokusere på de systemiske risici. Indførelsen af en 
europæisk institution der skal holde øje med systemiske risici er helt klart et vigtigt skridt i 
den rigtige retning i forhold til forebyggelse af finansielle kriser. Dog havde været bedre, hvis 
ESRB havde fået mere end en rådgivende rolle og kunne være en egentlig europæiske 
tilsynsmyndighed med kompetence til at gribe ind overfor systemiske risici, men det må 
alligevel ses som en vigtig forbedring, hvis ESRB formår at give tidligere advarsler om 
systemiske risici. Dette skal ses i forhold til resten af tilsynet med finanssektoren, hvilket vi 
vil vende tilbage til i delanalysen Tilsynsmyndigheder. 
 
Desuden skal systemet i højere grad tage højde for konjunkturudsving og modvirke prisbobler 
ved hjælp af kontracykliske kapitalbuffere, hvilket er et vigtigt skridt i retning af at undgå, at 
kreditekspansion fører til prisbobler. Vi må dog stille spørgsmålstegn ved, hvor stor 
gennemslagskraft dette vil have, idet der i høj grad kommer til at afhænge af de nationale 
myndigheder, hvorvidt kapitalbufferne vil blive brugt. 
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4.4. Derivater og Short-selling 
 
 
Et af problemerne med derivatmarkederne er, at de ikke er særligt regulerede og at det derfor 
er svært at gennemskue omfanget af handlen med forskellige derivater. Desuden er nogle af 
derivaterne temmelig komplicerede instrumenter, der tilpasses det særlige behov i hver enkel 
transaktion, der foretages og derfor bliver det meget mindre gennemsigtigt, hvordan 
derivatmarkederne fungerer. Derivaterne har i forbindelse med den seneste finanskrise været 
medvirkende til at skabe store mængder giftige lån og kreditekspansionen der ledte op til 
krisen samt. I forbindelse med short-selling gør nogle af de samme problematikker sig 
gældende og vi vil derfor behandle de to fænomener i samme analyse.  
 
EU har lagt op til en række ændringer til reguleringen af derivatmarkedet, der skal løse disse 
problemer. I denne analyse vil vi gennemgå forslaget om OTC-derivater, centrale modparter 
og transaktionsregistre (KOM (2010) 484), med særligt fokus på at beskrive, hvordan det vil 
ændre derivatmarkedet. En del af dette forslag handler om kontrollen med centrale modparter, 
der vil blive behandlet nærmere i delanalysen Tilsynsmyndigheder. Derudover behandler vi 
forslaget om Short-selling og visse aspekter af credit default swaps (KOM (2010) 482), der 
regulerer disse finansielle instrumenter.    
4.4.1 OTC-derivater 
I forordningen om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre, hvor det 
beskrives at Kommissionen ønsker at: 
”… gøre derivatmarkedet mere gennemsigtigt, reducere handelsrelaterede 
modpartsrisici og operationelle risici samt fremme markedsintegritet og –
overvågning.” (KOM (2010) 484: 2).  
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Måden hvorpå Kommissionen agter at sikre dette, er ved at stille krav om, at alle 
standardiserede OTC-derivater skal cleares19 af centrale modparter (CCP’er).  
 
CENTRALE MODPARTER 
En central modpart er en organisation, der agerer mellemmand ved alle køb og salg af 
værdipapirer i et handelssystem. Dette betyder, at den centrale modpart er køber ved alle salg 
og sælger ved alle køb. Dermed slipper de handlende for selv at bære risikoen for, at den 
modpart de handler med, ikke indfrir sin del af forpligtelsen. Til gengæld skal alle handlende i 
systemet stille en sikkerhed overfor den centrale modpart, der kan bruges til at dække 
eventuelle misligholdelser som den centrale modpart udsættes for (Korsgaard og Restelli-
Nielsen 2010: 127). På den måde samles alle risici for misligholdelse af handelsafvikling i 
systemet hos den centrale modpart. 
 
Fordi risici for misligholdelse på markedet bliver koncentreret hos CCP’en, skal den træffe en 
række foranstaltninger til at sikre sig imod disse risici. Der stilles altså store krav til 
CCP’ernes uafhængighed, integritet og risikoanalyser. Der er i forordningen om OTC-
derivater, CCP’er og transaktionsregistre en række bestemmelser, der skal sikre, at CCP’erne 
foretager uafhængige risikoanalyser, stress-tests mv. (KOM (2010) 484: Afsnit IV). Reglerne 
for disse er ganske omfattende og omfatter mange aspekter af aktiehandlen. Vi vil ikke gå 
nærmere ind i, hvordan CCP’er sikrer sig imod risici, men blot konstatere, at reguleringen fra 
EU’s side er ret solid og sikrer, at CCP’er skal forholde sig til en lang række problemstillinger 
på forhånd. Det kræver dog at CCP’en overholder de forpligtelser, den har i henhold til 
forordningen, hvorfor det bliver centralt, om tilsynet med CCP’erne er i orden. 
 
I princippet er det kun finansielle virksomheder, der skal have deres OTC-derivater afhandlet 
gennem en CCP, men for at undgå regelarbitrage skal ikke-finansielle virksomheder også 
have clearet deres OTC-handler i en CCP hvis disse overstiger en grænse, der skal fastsættes 
nærmere (KOM (2010) 484: ART 7, stk. 2-3). Det er svært på forhånd at vide, hvordan denne 
grænse sættes og dermed, hvor godt det sikres, at der ikke opstår regelarbitrage, som 
                                                 
19 Clearing går ud på at en organisation agerer som mellemmand i en finansiel transaktion og sikrer at alle aftaler 
omkring transaktionen overholdes. (KOM (2010) 484: ART 2, stk. 3) 
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finansielle virksomheder kan udnytte til undgå at få deres OTC-derivater clearet, men det er 
helt klart forordningens mål, at der ikke skal opstå en sådan arbitrage.  
 
I den sammenhæng stiller forordningen også nogle krav til ikke-standardiserede OTC-
derivater, der ikke skal cleares af CCP’er. Her stilles der krav om, at de handlende skal sørge 
for, at der sker en passende risikovurdering og der er tilstrækkelig stor kapitalbesiddelse i 
forhold til en løbende vurdering af OTC-derivaternes værdi (KOM (2010) 484: ART 8). 
Denne del af reguleringen er meget løs og primært baseret på selv-regulering. Det kan derfor 
frygtes, at der bliver mulighed for regelarbitrage ved, at OTC-derivater udarbejdes på en 
sådan måde, at de ikke passer ind i de standardiserede rammer. Der er i hvert fald ikke tale 
om, at Stiglitz ønske om en seriøs stramning for OTC-derivater, igennem strengere 
kapitalkrav, indfris.  
 
De centrale modparter skal registrere alle transaktioner i et transaktionsregister (KOM (2010) 
484: 6-7), hvilket gør det nemmer for myndighederne at overvåge omfanget og typen af OTC-
handler. Desuden er CCP’erne underlagt nationale myndigheder, der skal give dem lov til at 
cleare produkter på et marked. De nationale myndigheders kontrol med CCP’er, herunder 
autorisationen af dem, koordineres gennem den europæiske tilsynsmyndighed ESMA (KOM 
(2010) 484: 6). Fordi CCP’er kommer til at spille en central rolle i forhold til handlen med 
derivater og andre værdipapirer, bliver myndighedernes kontrol og tilsyn med CCP’er central 
for, hvor god reguleringen på dette område bliver. Dette behandles i forbindelse med vores 
delanalyse Tilsynsmyndigheder..    
4.4.2 Short selling  
Forslaget til forordning omkring short selling og credit default swaps (CDS) prøver at løse 
problemet med, at gennemsigtigheden indenfor disse finansielle instrumenter ikke altid er så 
stor.  
”Forslaget fastsætter gennemsigtighedskrav for fysiske eller juridiske personer 
med betydelige korte nettodispositioner relateret til EU-aktier og EU-
statsobligationer samt for fysiske eller juridiske personer med betydelige credit 
default swap-positioner relateret til udstedere af EU-statsobligationer” (KOM 
(2010) 482: 2).  
Disse gennemsigtighedskrav går ud på, at investorer skal indberette deres korte dispositioner 
når de overgår en vis andel af det handlede aktieselskabs værdi, samt at der i handelssystemer 
skal foregå en mærkning af handler alt efter om de er lange eller korte. Desuden skal disse 
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indberetninger offentliggøres, hvis de overstiger en højere tærskel20. Reglerne om 
indberetning og mærkning gælder også for handel, der foregår udenfor de etablerede 
handelssystemer (OTC-handel). Disse initiativer burde give tilsynsmyndighederne et bedre 
overblik over, hvor meget short selling der foregår på markederne og dermed en bedre 
mulighed for at gribe ind, hvis der er ved at opstå systemiske risici. Desuden gør reglerne om 
offentliggørelse det nemmere for alle markedsdeltagere at se, hvilke korte positioner der er på 
markedet og det øger derfor gennemsigtigheden og markedsinformationen. Der kan indvendes 
mod dette, at det til gengæld begrænser virksomheders muligheder for at have 
forretningshemmeligheder hvad angår deres investeringsplaner og strategier. Der er altså her 
tale om, at EU forsøger at gøre det mere gennemsigtigt, hvor meget short selling der er, men 
de søger ikke at begrænse short sellingen.  
 
I forbindelse med short selling, sikrer forordningen om short selling, at det ikke længere er 
muligt, at foretage naked short selling21 i et etableret handelssystem eller i forbindelse med 
handel af statsobligationer (KOM (2010) 482: ART 12). Hermed øges myndighedernes 
overblik over, hvor store korte dispositioner der er på markedet og risikoen for, at short 
selling aftaler misligholdes, mindskes. Der sker hermed en stramning af reglerne i forhold til 
short selling. Dette må ses som et vigtigt tiltag i forhold til at sikre den enkelte investor imod 
misligholdelse af transaktionsaftaler. Det sikrer dog ikke i noget særligt omfang det samlede 
marked, eller begrænser muligheden for at have store korte positioner. 
 
Kontrollen med short selling og CDS skal koordineres gennem ESMA. Forordningen om 
short selling giver de nationale tilsynsmyndigheder samt ESMA en række muligheder for at 
gribe ind og begrænse short selling og CDS i kortere perioder hvis der:  
”er ugunstige hændelser eller en ugunstig udvikling, som udgør en alvorlig 
trussel mod den finansielle stabilitet eller mod markedstilliden i medlemsstaten 
eller i en eller flere andre medlemsstater.”(KOM (2010) 482: ART 17 stk. 1 a). 
  
Det er her klart, at fokus er på at forhindre, at der opstår systemiske risici, ikke på at hindre 
markedsdeltagerne i at foretage almindelige transaktioner. Dette hænger også sammen med, at 
                                                 
20 Grænsen for indberetning er på 0,2 % af aktiekapitalen udstedt af et selskab. Grænsen for offentliggørelse er 
0,5 %.  
21 Naked short selling er short selling, hvor sælgeren ikke på forhånd har sikret, at hun kan låne aktivet.  
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EU ikke ønsker at begrænse det fri marked mere end højest nødvendigt, hvilket fremgår 
senere i forslaget, hvor det understreges at ESMAs foranstaltninger ikke må have:  
”…en ødelæggende virkning på de finansielle markeders effektivitet, herunder 
reducere likviditeten på disse markeder eller skabe usikkerhed for 
markedsdeltagerne, som ikke står i rimeligt forhold til foranstaltningens 
fordele.” (KOM (2010) 482: ART 24 stk. 3 c).  
 
Der er altså tale om, at der skal ske en afvejning imellem markedets effektivitet og likviditet 
og den gennemsigtighed og stabilitet, som skal sikres igennem forslagets øvrige dele. Som vi 
har nævnt tidligere, bør man ifølge Gylfason et al. altid vælge gennemsigtigheden i den 
afvejning, men det er lidt usikkert, hvorvidt EU vil følge dette råd eller om hensynet til 
markedet vil betyde, at myndighederne vil undlade at gribe ind.  
 
4.4.3 Bindende forpligtelse til dækning af tab 
Forordningen om short selling sikrer, at enhver der handler indenfor etablerede 
handelssystemer, forpligter sig til at afvikle sine handler rettidigt. Ellers vil den part, der ikke 
opfylder sin del af en aftale, blive pålagt dagbøder samt skulle betale handelssystemet for at 
kompensere den anden part (KOM (2010) 482: ART 13). Denne regel søger at sikre, at der 
sker en bedre overholdelse af forpligtelser idet den, der ikke overholder en forpligtelse, hæfter 
for dette. Desuden forsikrer handelssystemet den part, misligholdelsen af handlen går ud over. 
Dette lægger i tråd med reglerne om OTC-derivater, hvor CCP’erne er med til at sikre, at 
handlerne afvikles ordentligt. Det kan siges, at CCP’erne er med til at indføre den kollektive 
dækning på OTC-markedet som Stiglitz efterspørger, men kun hvad angår transaktionsrisici, 
ikke de usikkerheder der kan opstå ved at konstruere og besidde OTC-derivater der kan ende 
med at blive giftige.  
 
4.4.4 Delkonklusion 
EU forsøger med forslagene omkring derivater og short selling at gøre markedet mere 
gennemsigtigt, herunder øge harmoniseringen og forhindre, at der sker misligholdelser af 
transaktionsaftaler i forbindelse med derivater og short selling. Som vi nævnte i forbindelse 
med vores analyse af Gennemsigtighed, er der flere formål med denne. I forslagene om 
derivater og short selling ser vi helt klart, at det både er gennemsigtighed for investorerne og 
for tilsynsmyndighederne der er tale om.  
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I forhold til tilsynsmyndighederne, får de en bedre mulighed for at vurdere, om der er ved at 
blive skabt systemiske risici på markederne, men omfanget af derivathendel og short selling 
reguleres ikke direkte. De dele af forslagene der drejer sig om misligholdelse af 
transaktionsforpligtelser må siges mest at være til gavn for investorerne. Desuden fremgår det 
af forslagene, at formålet ikke er at begrænse virksomhedernes muligheder for at handle på 
markedet. Dermed begrænses reguleringens indgriben, til fordel for investorernes interesser. 
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4.5. Incitamentstrukturer og Corporate Governance  
 
Problemidentifikation Mulig løsning EU initiativer Delanalyse 
Problematiske 
incitamentsstrukturer og 
Corporate Governance 
Opgør med kortsigtet og 
risikobetonet adfærd gennem ændret 
incitamentsstruktur 
Ændret virksomhedsledelse og øget 
gennemsigtighed omkring 
ledelsesaflønning 
Langsigtet aflønning for managere 
Grønbog om Corporate 
Governance 
Incitamentsstrukturer og 
Corporate Goveernance  
 
Som anført ovenfor har EU primært anført et initiativ som relaterer sig til denne 
problemidentifikation, “Grønbog om Corparate governance i finansielle institutioner og 
aflønningspolitik”22 (KOM(2010) 284). Det skal bemærkes at grønbogen som retskilde 
primært fungerer som diskussionspapir og at de punkter, der er indeholdt i det, derfor ikke er 
afklarede. Af samme grund er der ikke som sådan nogle endelige løsningsforslag i 
dokumentet.  
4.5.1 EU's problemidentifikation   
Finanskrisen har åbnet EU's øjne ift. problemer omkring de finansielle institutioners soliditet, 
samt om regulerings- og tilsynssystemet er tidssvarende (KOM(2010) 284: 2). Konsekvensen 
er, at Europa-kommissionen vil sætte fokus på de finansielle institutioner, herunder især 
bankers, corporate governance-regler og -praksis. Der må ske noget for at sikre en “ 
erkendelse og forsvarlig styring af risiciene i virksomhederne ” (KOM(2010) 284 : 2).    
Et af de hovedpunkter, der blev fremhævet i rapporten er at bestyrelser (eller 
tilsynsmyndigheder for den sags skyld) ikke havde tilstrækkeligt overblik over risiciene i 
finanssektoren, samt disses alvor, og at aktionærerne ikke har fungeret som ejere af 
                                                 
22 Grønbogen bygger på anbefalinger fra Larosiére-rapporten fra 25 februar 2009, og bør ses i sammenhæng med 
Reformen af den europæiske tilsynsstruktur, direktivet om 'lovplig egenkapital', Solvens II-direktivet, reformen 
af UCITS-ordningen, samt forskrifterne for FAIF-direktivet. Nogle af disse enkelt-initiativer vil blive/ er blevet 
gennemgået i andre dele af analysen, mens enkelte ikke vil blive brugt. Det sidste gælder for Solvens II-
direktivet samt UCITS-ordningen. 
 68 
virksomhederne på en tilfredsstillende måde. Problemet peger i sidste ende hen på Corporate 
Governance (CG), som reguleringsform for finansielle institutioner idet CG har betydet et 
fravær af effektive kontrolmekanismer, hvilket har bidraget til overdreven risikotagning og 
dermed til finanskrisens opståen. Kommisionen diskuterer derfor, om CG som vi kender den 
idag bør ændres, eller om det næremere skyldes at det reguleringsformen ikke har været 
anvendt korrekt.  
Finansielle institutioner har systemisk betydning, hvilket medfører, at der er en del hensyn, 
der skal tages til indskydere, opsparere, livsforsikringstagere mv., og det finansielle systems 
stabilitet (KOM(2010) 284: 2). Konkurs af en finansiel institution kan udløse en dominoeffekt 
(som det var tilfældet med den seneste finanskrise) og er dermed at regne for en systemisk 
risiko. En systemisk risiko som kan være så stor, at regeringer kan blive nødsaget til, med en 
skatteyderbetalt hjælpende, økonomisk hånd, at træde til (jf. i øvrigt Too-Big-to-Fail). Derfor 
er skatteyderne “ uvægerlige interesseparter ” (KOM(2010) 284: 4). Herunder bemærkes en 
række punkter med særlig vægt:    
a) Der er interessemodsætning blandt kreditorer og aktionærer i de finansielle instituttioner. 
Mens aktionærerne ønsker et højt risikoniveau for at få aktiekursen til at stige hurtigt, så 
ønsker kreditorerne en lav risikotagning mod en mere sikker og levedygtig virksomhed.   
b) De eksisterende tilsynsmyndigheder har i deres nuværende rolle, ikke forhindret 
overdreven risikotagning hos institutionerne. Dette kan ifølge kommissionen skyldes at 
(KOM(2010) 284: 5):   
1. De eksisterende principper ikke er tilstrækkelig præcise og derfor ikke har haft den 
ønskede effekt.   
2. Opgave- og ansvarsfordelingen, både internt i de finansielle institutioner og hos 
tilsynsmyndighederne, har været uklar og de derfor ikke er blevet effektueret.   
3. At der hersker tvivl om CGs juridiske status og dermed også sanktionsmulighederne.    
c) Bestyrelserne har forsømt deres ansvar med at kontrollere direktionen (hvilket kan skyldes 
en række forskellige faktorer), og især bestyrelsernes sammensætninger har været 
problematiske.   
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d) Svigt i risikostyringen i de finansielle institutioner, herunder:   
6. Manglende uddannelse og forståelse for risiciene internt i institutionerne.   
7. Manglende myndighed og magt hos risikostyringsfunktionen.   
8. Manglende ekspertviden om risikostyring.   
9. Mangel på “ Realtidsoplysninger ” om risici.   
e) Aktionærens rolle er blevet ændret. Fra at være den der er med til at sikre virksomhedens 
levedygtighed på lang sigt, er fokus på en ny opvoksende aktionærrolle de kortsigtede 
investeringer med mulighed for relativ hurtig profit. Dette har i en del tilfælde ført til en 
lignende interesse blandt lederne, idet virksomhedens aktiekurs på kort sigt, er blevet gjort til 
grundlag for cheflønninger.   
f) Mangler i eksisterende tilsyn. Tilsynsmyndighederne er ikke altid effektive i deres arbejde, 
de tjekker ikke op på CG-problematikker i de finansielle institutioner, og deres kompetencer 
er ikke fyldestgørende i forhold til det ændrede billede i finanssektoren.   
g) Revisorerne er ikke underlagt krav til at underrette myndighederne i tilfælde af at de bliver 
bekendt med finansielle problemer i en finansiel institution, og der kan opstå 
interessekonflikter i deres arbejde, eftersom deres arbejdsgiver er den institution den 
undersøger.   
  h) Lønninger  
Som en bemærkning skal det siges, at Kommissionen i grønbogen har meddelt at arbejdet 
ikke stopper her, da den vil indlede et “ omfattende refleksionsarbejde ” ift. CG i børsnoterede 
selskaber, samt ift. aktionærernes plads og rolle, opgavefordeling mellem aktionærer og 
bestyrelser hvad angår kontrollen med direktionen og virksomheders sociale ansvar (CSR) 
(KOM(2010) 284: 3). Da vi af gode grunde ikke har mulighed for at se nærmere på den sidste 
tilkendegivelses indhold, har vi valgt ikke at medtage denne del videre i analysen.    
 
4.5.2 EU's løsningsforslag   
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Der er en høj grad af overensstemmelse imellem vores problemidentifikation og EU's 
problematisering af området. For både Stiglitz, såvel som Gylfason et al. er et af de mest 
presserende problemer i relation til incitamentsstrukturen selve aflønningsformen som den 
eksisterer i en lang række af finansielle institutioner, nemlig den performance-baserede 
aflønning, som giver lederne incitamenter til at tænke kortsigtet hvad angår overskud i 
virksomheden, ofte på bekostning af de langsigtede konsekvenser.    
Kommissionen nævner kort, at man vil bestræbe sig på at forbedre aflønningsordningerne i de 
finansielle institutioner som følge af G20 forpligtelser, men punktet uddybes aldrig yderligere 
(KOM(2010) 284: 3)23. Ud fra dette kan vi konkludere, at EU i et vist omfang deler 
problemidentifikationen, men endnu mangler svar på dets løsninger.    
Derimod er der antydninger af løsningsforslag fra Kommissionen, hvad angår selve CG 
reguleringsformen. Kommissionen sigter på at ansvarliggøre de vigtigste interesseparter 
(Bestyrelser, aktionærer, direktion osv.) gennem kontrolmekanismer og modvægte 
(KOM(2010) 284 : 5). Dette skal især gøres ved at klargøre bestyrelsens (under kontrol af 
aktionærerne) ansvar i forhold til for at fastlægge dens villighed til at påtage sig risici og 
dermed vise institutionens risikostrategi og -profil (KOM(2010) 284: 2ff).   
Igen deler Kommission og vores teoretikere deler umiddelbart problemidentifikationen, men 
løsningerne er endnu ikke fundet. Hverken vores teoretikere eller Kommissionen er særlig 
konkrete på dette punkt. 
4.5.3  Delkonklusion 
Ud fra ovenstående analyse kan man konkludere, at reformen i høj grad adresserer de 
problemer der er indeholdt i problemidentifikationen fra vores teorikapitel. 
Aflønningsformen, og bredere, den måde Corporate Governance har været praktiseret på, er 
problematisk. Der er desværre ikke nogen konkrete løsningsforslag at hente nogen af 
stederne, omend det antydes, at man skal finde en måde at undgå incitamenter til at tænke 
kortsigtet. 
                                                 
23 Hvilket er et mål direkte overført fra G20 forhandlingerne i efteråret 2008 (KOM(2010) 284 endelig: 3) . 
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4.6. Too-Big-to-Fail 
 
 
I dette afsnit behandler vi problematikken Too-Big-to-Fail og den måde, EU’s forslag til en 
finansiel reform påvirker denne problematik på. EU adresserer Too-Big-to-Fail 
problematikken i deres ramme for krisehåndtering (KOM (2010): 579), idet de i denne ramme 
adresserer hele problematikken omkring at lade kreditvirksomheder der er i økonomiske 
vanskeligheder gå konkurs. Således tager EU’s udspil udgangspunkt i, hvordan man kan 
håndtere, at en kreditvirksomhed er i vanskeligheder.     
4.6.1 Håndtering af kriser 
Under finanskrisen gik det op for de europæiske stater, at man ikke kunne lade bankerne 
fortsætte deres aktiviteter mens de var insolvente og man kunne ikke lade dem gå konkurs 
uden det ville have store konsekvenser for disse aktiviteter og skabe systemiske skader der 
kunne sprede sig til resten af systemet (KOM(2010) 579: 2). Her menes der med bankernes 
aktiviteter bl.a. kredit- og betalingsformidling og almindelige borgere og virksomheders 
muligheder for, at få adgang til deres bankindskud. Hvis disse aktiviteter stoppede for store 
banker, ville det få store konsekvenser for realøkonomien og forbruget ville falde yderligere.  
  
Dette betød, at man i de forskellige EU-stater valgte at redde bankerne. Dette kostede 13 % af 
EU’s samlede BNP og har medvirket til at sende nogle lande ud i alvorlige vanskeligheder 
med stor statsgæld og voksende underskud på de offentlige finanser. Ifølge Kommissionen 
skaber disse offentlige indblandinger ubalance på det indre marked, idet de institutioner der 
bliver reddet får en konkurrencefordel overfor andre institutioner. Endelig skaber det at redde 
bankerne Moral Hazard, idet bankerne får et incitament til at tage store risici, hvis de ved, de 
bliver reddet i sidste ende (KOM (2010) 579: 2). Kommissionen er altså enig i vores 
Problemidentifikation Mulig løsning EU initiativer Delanalyse 
Too-Big-to-Fail Opsplitning af bankerne efter 
funktion 
Opsplitning af bankerne efter 
størrelse 
Graduere regulering efter størrelse 
Opbygning af myndigheder og 
redskaber til afvikling 
Udvikling af 
virksomhedstestamenter 
Ramme for 
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Too-Big-to-Fail 
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teoretiske vurdering af, at der er klare problemer ved at poste penge i de finansielle 
institutioner for at redde dem og at man derfor skal undgå at komme i en situation, hvor det er 
den eneste løsning for at undgå en nedsmeltning af realøkonomien.  
 
Derfor vil EU-kommissionen gennemføre en række initiativer, der skal gøre det lettere at lade 
banker gå konkurs, opsplitte banker og undgå, at bankernes vanskeligheder bliver så store, at 
konkurs bliver nødvendigt. Dette ønske stammer fra G20 topmødet i Toronto og det er derfor 
i overensstemmelse med det internationale samarbejde omkring finanssektoren.  
”The G20 summit held in Toronto in June 2010 committed to the design and 
implementation of systems whereby authorities have the powers and tools to 
restructure or resolve all types of financial institutions in crisis, without 
taxpayers ultimately bearing the burden.” (KOM(2010) 579: 3).  
 
Målet er altså at give myndighederne nogle bedre redskaber til at håndtere finansielle 
institutioner i krise, evt. ved at opløse eller omstrukturere dem og dermed sørge for, at de 
sunde og basale dele af deres virksomhed kan videreføres. Som det fremgår af citatet, er det 
en vigtig pointe for EU, at skatteyderne ikke fremover skal dække finanssektoren tab eller 
manglede ansvarlighed. Ud fra vores teoretiske standpunkt er det afgørende, at 
finansinstitutionerne selv bliver ansvarlige overfor deres valg og derfor må det jf. vores 
delanalyse af Problematiske incitamentsstrukturer og Corporate Governance siges at være et 
vigtigt skridt i den rigtige retning. Desuden er det vigtigt at forbedre mulighederne for at 
håndtere kriser på en anden måde end ved at føre ekspansiv finanspolitik og blot poste penge i 
de sektorer, der har det skidt.  
 
Rammerne for krisehåndtering skal gælde for alle kredit institutioner. Forslagene gælder også 
for investeringsfirmaer der kan siges at kunne skabe systemiske risici hvis de kommer i 
problemer. Der bliver lavet et sideløbende arbejde for at finde ud af, hvordan andre finansielle 
institutioner skal håndteres, herunder forsikringsselskaber, investeringsfonde og centrale 
modparter (KOM(2010) 579: 3). Det må siges at være et godt udgangspunkt, at rammerne 
skal gælde for alle banker, idet disse må siges altid at være systemisk vigtige institutioner jf. 
gennemgangen af finanssektorens funktion.  
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4.6.2 Genopretning eller afvikling 
En central del af forslaget om rammerne for krisehåndtering, handler om mulighederne for at 
redde eller afvikle kreditvirksomheder i vanskeligheder. For at sikre mulighederne for dette, 
skal alle de kreditvirksomheder, rammerne dækker, udarbejde planer for genopretnings- og 
afviklingsplaner for virksomheden. Dette skal bruges til at give myndighederne et overblik 
over, hvordan virksomheden kan forventes at håndtere kriser:  
”Institutionerne vil blive pålagt krav om at forelægge planerne for 
tilsynsmyndighederne, således at de kan vurdere, om planerne er altomfattende 
og kan forventes at sikre institutionens levedygtighed.”(KOM (2010) 579: 6).  
 
Dertil kommer at der stilles krav om, at virksomhederne løbende skal opdatere deres 
afviklings- og genopretningsplaner så de følger virksomhedens udvikling. I forbindelse med 
afviklingsplaner er det centralt, at myndighederne mulighed for at overvåge, om 
virksomhedens opbygning eller forretning indebærer vanskeligheder i forhold til en eventuel 
afvikling. Hvis dette ikke er tilfældet har myndighederne mulighed for, at pålægge 
virksomhederne at foretage foranstaltninger,  
”… herunder ændring af forretningsaktiviteter og selskabsstruktur, som er 
nødvendige for at sikre, at afvikling er en reel mulighed under det gældende 
regelsæt.” (KOM (2010) 579: 7). 
  
Forslaget om afviklingsplaner må siges at lægge godt i tråd med det, Gylfason et al. foreslår 
omkring levende testamenter. Der er derudover tale om, at myndighederne får mulighed for at 
lave nogle relativt voldsomme indgreb overfor virksomhederne. Det understreges da også, at 
virksomhedernes retssikkerhed skal sikres i den sammenhæng.  
 
I forhold til indgriben med henblik på genopretning, lægger Kommissionen i rammen for 
krisehåndtering op til, at grænsen for, hvornår der kan gribes ind skal rykkes fra når en 
virksomhed ikke lever op til de kapitalkrav, der er angivet i Kapitalkravsdirektivet (CRD), til 
når der er sandsynlighed for, at en virksomhed ikke kan leve op til kapitalkravene. I tilfælde 
af, at en kreditvirksomhed kommer i krise og myndighederne finder det nødvendigt at gribe 
ind for at genoprette den, skal de have en række beføjelser til at sikre virksomhedens 
genopretning. Dette inkluderer bl.a. at forbyde udbetalinger af dividender, udskifte ledelsen, 
få virksomheden til at skaffe sig af med giftige aktiver eller dele af virksomheden der er til 
skade for den stabilitet, sikre implementeringen af de på forhånd udarbejdede 
genopretningsplaner, samt nedsætte en særlig midlertidig ledelse, der skal have ansvar for at 
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genoprette virksomheden (KOM (2010) 579: 8-9). Der er således tale om ret store beføjelser 
og dette betyder, at myndighederne reelt får nogle redskaber til at sørge for genopretningen. 
Det må ses som et vigtigt skridt i retning af at håndtere Too-Big-to-Fail og lignende 
problematikker og dermed give myndighederne et redskab til at håndtere systemiske risici.  
 
Ligeledes skal grænsen for, hvornår en kredit virksomhed skal afvikles, skærpes så det bliver 
muligt for myndighederne at gribe ind, før en virksomhed bliver insolvent på 
balanceopgørelsen. Fordi der her er tale om meget krænkende indgreb, overfor virksomheden 
og dens aktionærer og kreditorers ejendomsret, understreges det, at tiltag til afvikling først 
tages i brug, når det ikke længere synes muligt at undgå en konkurs og offentligheden har en 
økonomisk interesse i at virksomheden. I den sammenhæng kan offentlighedens interesse 
f.eks. være at sikre den finansielle (systemiske) stabilitet eller opretholdelsen af essentielle 
ydelser, som f.eks. betalingsformidling (med betalingskort). Desuden er retningslinjen for 
afvikling, at interessenter ikke skal stilles dårligere end de ville være blevet, hvis 
virksomheden var gået konkurs under normale regler (KOM (2010) 579: 7-8). Begrundelsen 
for at træffe så kraftige foranstaltninger er altså, at den systemiske stabilitet er så væsentlig for 
samfundsøkonomien, at selv ellers helt grundlæggende rettigheder som ejendomsretten, kan 
blive sat ud af kraft. For at sikre, at disse muligheder hverken bliver misbrugt eller undlades at 
blive taget i brug når der er behov for det, er det vigtigt at der bliver skabt en harmoniseret 
metode til at træffe de afgørende afgørelser efter og at de forskellige tilsynsmyndigheder 
samarbejder om dette.  
 
Som udgangspunkt er det nationalstaternes myndigheder, der har kompetencen til at føre 
tilsyn og eventuelt afvikle24 finansielle virksomheder der dækkes af rammen for 
krisehåndtering. Dog skal arbejdet med dette koordineres gennem de europæiske 
tilsynsmyndigheder (Især EBA) (KOM (2010) 579: 13-14). Det er centralt i forhold til 
transnationale finansvirksomheder, at der sker et omfattende samarbejde på europæisk niveau. 
Dette vil vi vende tilbage til i forbindelse med delanalysen Harmonisering.  
4.6.3 Afviklingsfonde 
En vigtig del af rammen for krisehåndtering handler om at oprette nogle afviklingsfonde, der 
kan sikre, at der er midler til at afvikle finansielle virksomheder i overensstemmelse med 
                                                 
24 Disse myndigheder skal, for at undgå interessekonflikter der kan føre til overbærenhed, være adskilt. 
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resten af rammen. Disse fonde skal forudfinansieres af virksomhederne selv, således at det 
sikres at der er penge til at dække afviklingen af en nødlidende bank uanset størrelse. I 
hovedsagen skal det dog være ejerne og kreditorerne, der skal betale, hvis en finansiel 
virksomhed kommer i vanskeligheder og skal afvikles, men afviklingsfondene er nødvendige 
til at dække restbeløbet, så afvikling bliver en reel mulighed (KOM (2010) 579: 14-16). Vi ser 
afviklingsfonde som en helt nødvendig måde at sikre, at det bliver muligt at afvikle finansielle 
virksomheder på og det er centralt for Moral hazard problematikken at finanssektoren selv 
skal finansiere disse fonde.  
4.6.4 Delkonklusion 
Med rammen for krisestyring skaber EU nogle gode værktøjer, til at genoprette og afvikle 
finansvirksomheder, som nationalstaterne kan anvende. Desuden svarer dette initiativer på en 
del af den problematik, Stiglitz har fremhævet jf. analysen af Derivater og Short selling, at 
finansvirksomhederne ikke selv skal betale hvis de løber store risici. Med afviklingsfondene 
skabes der en art kollektiv forpligtelse for finanssektorens virksomheder (de systemisk 
vigtige) til at dække de udgifter, det offentlige ellers ville have i forbindelse med afvikling. 
Vores vurdering er, at rammen for krisehåndtering rummer nogle seriøse muligheder for at 
gøre op med de problemer, der har været omkring Too-Big-to-Fail, men det kræver, at de 
nationale og europæiske myndigheder er tilstrækkeligt klædt på til at varetage den opgave, der 
ligger i at udøve de kompetencer, rammen tildeler dem. Dette vil vi behandle i den næste 
delanalyse, Tilsynsmyndigheder.  
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4.7. Tilsynsmyndigheder 
 
 
I vores problemidentifikation har vi fremhævet, at det er centralt at de myndigheder, der skal 
regulere finanssektoren er uafhængige og at det ikke blot er op til de enkelte finansielle 
virksomheder, at regulere sig selv. I forslaget til en ændring af det finansielle tilsyn i EU, 
erkender Kommissionen, at: 
”Ved hjælp af de eksisterende tilsynsordninger var det ikke muligt at forhindre, 
styre og løse krisen… Krisen viste, at der var store mangler med hensyn til 
samarbejde, koordinering, ensartethed og tillid mellem de nationale tilsyn.” 
(KOM (2009) 252:2) 
 
I den sammenhæng, er der i forbindelse med reformen fremlagt en række forslag, der skal 
styrke tilsynet med de finansielle institutioner i EU. I denne delanalyse vil vi analysere på 
Kommissionens forslag til finansielt tilsyn i Europa (KOM (2009) 252), der beskriver de 
overordnede retningslinjer for fremtidens tilsyn. Dette suppleres med et omnibus-direktiv, der 
gennemfører en række af de ændringer beskrevet i de overordnede retningslinjer (KOM (2009 
576) og som præciserer nogle af betegnelserne, men som vi ikke behandler i detalje. Desuden 
vil vi i delanalysen behandle ændringer af reguleringen for kreditvurderingsbureauer, (KOM 
(2010) 289) og CCP’er (KOM (2010) 484), idet disse skærpes med reformen.  
4.7.1 Tilsynsrammer 
Kommissionen mener, at tilsynet med finansielle virksomheder er noget af det væsentligste i 
forhold til en finansiel reform, idet det er gjort til et hovedprincip. Derfor har EU 
Kommissionen, i deres forslag til finansiel reform, kommet med et udspil til en ny struktur for 
det finansielle tilsyn i EU. Denne struktur skal sammensættes af et europæisk råd for 
systemiske risici (ESRB), som vi behandlede i forbindelse med delanalysen Systemiske risici, 
samt et netværk kaldet det europæiske finanstilsynssystem (ESFS). Dette netværk består af 
Problemidentifikation Mulig løsning EU initiativer Delanalyse 
Utilstrækkelige 
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nationale tilsyn koordineret af nogle nye europæiske tilsynsmyndigheder for henholdsvis 
banker (EBA), forsikringer og arbejdsmarkedspensioner (EIOPA) og værdipapirer og børser 
(ESMA), skal udgøre resten af tilsynsstrukturen (KOM (2009) 576: 2).  
 
Det europæiske finanstilsynssystem (ESFS) skal oprettes som en erstatning for nogle tidligere 
tilsynsmyndigheder. Disse myndigheder har fungeret som rådgivende organer for 
Kommissionen og har derfor ikke haft tilstrækkelig gennemslagskraft til at kunne koordinere 
de nationale tilsyns arbejde. Således er det meningen med ESFS at: 
”…ESFS vil blive udformet med henblik på at løse problemerne vedrørende 
disse mangler og tilvejebringe et system, som er i overenstemmelse med 
målsætningen om et stabilt indre marked for finansielle tjenesteydelser i EU, 
hvor de nationale tilsyn indgår i et stærkt fællesskabsnet.”(KOM (2009) 252: 8).  
 
Der er altså flere mål med at oprette et europæisk netværk af finanstilsyn, både at 
harmonisere reglerne indenfor EU, styrke det indre marked og stabilisere finanssektoren. 
Desuden vil de i visse tilfælde skulle stå for den koordinerede reaktion i tilfælde af risici på 
mikroniveau, samt indsamlinger af oplysninger til fælles EU-registre (KOM (2009) 252:9-
11). Det betyder, at de europæiske tilsynsmyndigheder i høj grad skal ses som 
tilsynsmyndigheder for de nationale tilsynsmyndigheder, der har det primære ansvar for at 
koordinere tilsynet. Det er sådan set ikke i modstrid med løsningerne foreslået i vores 
problemidentifikation, idet det vigtigste er, at myndighederne er uafhængige og at der foregår 
et egentligt udefrakommende tilsyn. Det må ses som en fordel, at der på europæisk niveau er 
nogle institutioner, der kan holde de nationale tilsynsmyndigheder op på deres forpligtelser og 
sørge for, at der er en høj standard hvad angår tilsyn. 
 
Det fremgår af Kommissionens meddelelse om det finansielle tilsyn, at der har været en 
række diskussioner om, hvordan man bedst indretter de europæiske tilsyn og hvordan de 
nationale tilsyn indrettes. Det er blevet besluttet at strukturere ESFS i forhold til sektorer 
(Banker, Forsikring og værdipapirer), hvilket stiller krav om, at disse kan samarbejde på visse 
tværgående punkter. Derfor skal der oprettes et styrelses udvalg til at koordinere det samlede 
arbejde. Desuden skal der oprettes rådgivningsudvalg bestående af de nationale myndigheders 
ledere (KOM (2009) 252: 12-14). Dette betyder, at ESFS bliver et relativt komplekst netværk 
og vi stiller derfor spørgsmålstegn ved, hvorvidt det ikke ville have været bedre at oprette én 
myndighed, der havde det samlede ansvar og en større indflydelse. I den forbindelse ville det 
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også være en fordel, hvis sammenhængen med ESRB var større, så dette råd kunne have en 
større magt til at forhindre Systemiske risici og sørge for, at der blev taget hensyn til dette i de 
andre dele af tilsynet. Bureaukrati er en nødvendighed i et reguleringssystem, men man kan 
og bør også begrænse omfanget af det så meget som muligt. 
 
I forbindelse med specifikke virksomheder, der dækker hele Europa har de europæiske 
tilsynsmyndigheder det direkte ansvar for tilsyn. Dette dækker både over 
kreditvurderingsbureauer og clearingsinstitutioner der agerer som central modpart (CCP). De 
nærmere regler for tilsynsmyndighederne bliver derfor fastsat i de retsakter der giver dem 
kompetence på disse områder, hvilket vi vil komme ind på nedenfor.  
4.7.2 Tilsyn med centrale modparter (CCP’er)   
I forbindelse med reguleringen af OTC-derivater ønsker Kommissionen at skærpe reglerne 
omkring centrale modparter (CCP). De skal være uafhængige institutioner, der tager sig betalt 
for at cleare disse handler. Der er i forordningen om OTC-derivater, centrale modparter og 
transaktionsregistre (KOM (2010) 484), beskrevet detaljerede regler for, hvordan CCP’er skal 
organiseres og ledes. Der er heri en række retningslinjer der skal sikre, at 
bestyrelsesmedlemmer af CCP’en skal være uafhængige, samt en regel om, at hvis en fysisk 
eller juridisk person ønsker at opnå en vis andel af ejerskabet25 i en CCP, skal den kompetente 
myndighed godkende dette i forhold til denne persons evne til at deltage i ledelsen (KOM 
(2010) 484: Afsnit IV). Generelt er disse bestemmelser på linje med almindelige 
bestemmelser for, hvordan en organisation ledes så man undgår interessekonflikter og leder 
den i overensstemmelse med sit formål.  
  
Det virker som et lidt bureaukratisk system sammenlignet med, hvis man oprettede en fælles 
europæisk myndighed, der havde det overordnede ansvar. I den sammenhæng skal det dog 
nævnes, at ESMA har ansvaret for at udstikke generelle retningslinjer for tilsynet med CCP’er 
og sikre, at der sker en koordinering på europæisk niveau (KOM (2010) 484: 9).   
 
Selvom der er strenge krav til CCP’er og hvordan myndighederne skal kontrollere dem, kan 
det diskuteres, hvorvidt private CCP’er er den bedste løsning i forhold til at skabe 
                                                 
25 På hhv. 10, 20, 30, 40, 50 % af aktierne eller en andel der er højere end det, så CCP’en derved bliver ejet af 
denne person (KOM (2010) 484: ART 29-30).   
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gennemsigtighed og stabilitet på markederne for værdipapirer. Det ville i hvert fald være mere 
i tråd med Stiglitz pointe om, at myndighederne skulle være uafhængige, hvis det var statslige 
ikke-profit orienterede institutioner, der havde ansvaret for at cleare værdipapirhandlen. Som 
det er nu kan CCP’er godt være en del af andre koncerner og derfor kan man ikke udelukke 
muligheden for, at CCP’ernes kan have incitamenter til at slække lidt på kravene eller 
forskelsbehandle virksomheder.  
 
4.7.3 Tilsyn med kreditvurderingsbureauer 
EU har som et led i deres forslag til finansiel reform, foreslået en revision af reguleringen af 
kreditvurderingsbureauer. Kreditvurderingsbureauer er virksomheder der foretager 
kreditvurderinger på professionelt plan26. Kreditvurderinger er en vigtig del af det finansielle 
marked, idet de anvendes til at vurdere lånetyper og kreditgivning af en lang række aktører i 
finanssektoren (Forordning 1060/2009 EF: 1).  
 
Forslaget til ændring af reglerne om kreditvurderingsbureauer (KOM (2010) 289) handler om 
at ændre tilsynet med kreditvurderingsbureauer. Det betyder, at tilsynet overgår til europæisk 
niveau i regi af ESMA og denne myndighed får kompetence til at fastsætte nærmere 
standarder for, hvilke organisatoriske krav kreditvurderingsbureauer skal opfylde (KOM 
(2010) 289: 6-7). De nationale myndigheder skal stadig bidrage til arbejdet med at føre tilsyn 
med kreditvurderingsbureauer, men det er ESMA der har ansvaret og den overordnede 
kompetence på området. Esma får ligeledes mulighed for at idømme 
kreditvurderingsbureauer, der ikke overholder reglerne, forskellige former for sanktioner, 
herunder bøder (KOM (2010) 289: 7-8). Dette betyder, at der sker en centralisering og 
harmonisering af tilsynet med kreditvurderingsbureauer, hvilket må ses som en fordel, idet det 
herigennem sikres, at tilsynsmyndigheden både har ansvar for tilsynet og for at gribe ind 
overfor overtrædelser.   
 
Ud over de ovenstående ændringer i tilsynsstrukturen, indebærer forslaget om ændring af 
forordningen om kreditvurderingsbureauer også, at der stilles krav om, at udstedere af 
strukturerede finansielle instrumenter, skal lade flere forskellige kreditvurderingsbureauer 
                                                 
26 kreditvurdering: en udtalelse om kreditværdigheden af en enhed, en gælds- eller finansiel forpligtelse, obligation, præferenceaktie eller andet finansielt instrument eller af 
en udsteder af en sådan gælds- eller finansiel forpligtelse, obligation, præferenceaktie eller et sådant finansielt instrument, der udstedes ved brug af et etableret og defineret 
klassificeringssystem af kreditvurderingskategorier (Forordning 1060/2009 EF: ART 3 a).  
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kreditvurdere deres strukturerede produkter. Formålet med dette er at skabe mere konkurrence 
på området for dermed at øge gennemsigtigheden (KOM (2010) 289: 5). Dette må siges at 
ligge i forlængelse af ønsket om en øget gennemsigtighed omkring derivater og være 
fornuftigt ud fra et hensyn om, at skabe større gennemsigtighed for investorerne. Derudover 
understreger det behovet for at få et uafhængigt tilsyn med de finansielle instrumenter. Det er 
nok tvivlsomt om man kan kalde kreditvurderingsbureauer fuldstændigt uafhængige, da de er 
private virksomheder, der indgår på markedet som alle andre og skal sikre sig, at de 
finansielle institutioner vil købe deres produkter. Dermed kan det ikke garanteres, at 
kreditvurderingsbureauer ikke vil slække på kreditvurderingernes strenghed, hvis det kan give 
dem flere kunder.  
4.7.4 Delkonklusion  
I forbindelse med det overordnede tilsyn af finanssektoren, sker der med EU's foreslåede 
reform en styrkelse af myndighedernes kompetencer og ansvar. De europæiske myndigheder 
er dog i et vist omfang blot tilsynsmyndigheder for de egentlige tilsynsmyndigheder, hvad 
enten det er nationale myndigheder, kreditvurderingsbureauer eller CCP’er. Så selvom det må 
ses som et skridt i den rigtige retning at skabe et europæisk netværk for tilsynsmyndigheder, 
er det stadig et ret bureaukratisk system.    
 
I forbindelse med centrale modparter og kreditvurderingsbureauer kan det endvidere 
diskuteres, hvorvidt tilsynet på disse områder kan siges at være uafhængigt. Idet der er tale 
om private virksomheder er det svært fuldstændigt at sikre, at de ikke kan have andre 
interesser end at udføre deres opgave som CCP hhv. kreditvurderingsbureau, fx at maksimere 
deres profit.  
Finanskrise, Stabilitet  
og Bæredygtig Vækst 
 
 81 
4.8. Harmonisering 
 
Problemidentifikation Mulig løsning EU initiativer Delanalyse 
Globalisering Øget internationalt samarbejde i G20 
og lignende  
Fælles regelgrundlag  
Den samlede reform Harmonisering 
 
Det fremgår af en lang række af EU Kommissionens forslag, at et delmål med reformen er at 
Harmonisere reglerne indenfor EU og skabe en øget koordinering i forhold til de forskellige 
problemer, vi har identificeret i finanssektoren. I denne delanalyse vil vi derfor ikke tage 
udgangspunkt i specifikke forslag der indgår i reformen, men derimod analysere på den 
overordnede retning reformen udstikker. 
 
4.8.1 En globaliseret finanssektor 
”… giver finansielle markeder præget af en dybere integration bedre muligheder 
for finansiering og risikospredning, og de forbedrer således økonomiens evne til 
at modvirke kriser. Finansiel integration og stabilitet styrker således hinanden 
gensidigt.” (KOM (2009) 252: 14).  
 
EU Kommissionen mener, at et en større integration mellem de europæiske markeder vil føre 
til, at der sker en større risikospredning og færre systemiske risici. Vi har igennem vores 
problemidentifikation klargjort, at Globaliseringen kan ses som et problem i forhold til den 
finansielle sektor, idet uigennemsigtigheden er blevet større og reguleringen ikke har kunnet 
følge med. Integration er med andre ord ikke uproblematisk.    
 
Det virker derfor ikke plausibelt, at den større økonomiske integration og flere 
grænseoverskridende transaktioner i sig selv skulle gøre systemet mere stabilt. Dette fremgår 
dog også af EU Kommissionens eget udspil omkring finansielt tilsyn, hvor de skriver omkring 
krisens opståen:  
”De nationale tilsynsmodeller var ikke tilpasset den nuværende situation på de integrede og 
indbyrdes sammenhængende finansielle markeder i Europa, hvor mange finansvirksomheder 
driver forretning på tværs af grænserne.” (KOM (2009) 252: 2). 
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Globaliseringen stiller således større krav til reguleringen af det finansielle system og kræver, 
at der er nogle tilsynsmyndigheder med en reel mulighed for at have et overblik over det 
samlede finansielle system. 
  
4.8.2 EU’s rolle 
Det fremgår af flere forskellige dele af EU’s reform, at det er de nationale myndigheder, der 
som udgangspunkt er ansvarlige for tilsynet med finanssektoren og overholdelse af reglerne. 
Dette kommer af den måde, EU er opbygget omkring Subsidiaritetsprincippet27, hvilket 
betyder at der skal være en særlig grund, hvis regulering skal gennemføres på EU niveau. EU 
forsøger dog at øge harmoniseringen af reguleringen og give de europæiske myndigheder 
mere magt så det bliver muligt at føre reelt tilsyn på et europæisk niveau (KOM (2009) 576: 
2). I forlængelse af vores delanalyser omkring Systemiske risici og Tilsynsmyndigheder, 
sætter vi spørgsmålstegn ved, hvorvidt de mange forskellige nationale myndigheder og de nye 
europæiske myndigheder i tilstrækkelig grad er i stand til at vurdere de systemiske risici, der 
opstår på et globaliseret finansmarked. Der er dog tale om, at det øgede europæiske tilsyn er 
et skridt i denne rigtige retning. 
 
4.8.3 Global Regulering 
Gylfason et al. sig nogle overvejelser omkring, hvorvidt det er ønskeligt at lave 
gennemgribende ændringer i finanssektoren: 
”No country can afford to abandon the benefits of sophisticated financial 
systems, and the main parameters of financial regulation and supervision are 
anyways increasingly decided upon at the global level.”(Gylfason et al. 2010: 
245). 
  
De ser altså det finansielle system som noget, der er nødvendigt for et veludviklet samfund. 
De mener ikke, at det er en mulig løsning at lave om på de grundlæggende strukturer i det 
finansielle system og derfor er det ikke muligt, helt at undgå, at der kommer nye kriser. 
Derfor mener de, at det kræver en indsats på globalt plan for at mindske antallet og omfanget 
af hver krise og opbløde chokkenes effekt på realøkonomien.  
 
                                                 
27 Et grundlæggende EU-princip om, at hvis regulering kan varetages bedre lokalt, så skal det gøres der.  
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I forbindelse med vores andre delanalyser, fremgår det dog også, at EU er klar over, at en del 
af problemerne kan kædes til differentierede regler på globalt plan og er villig til at gøre noget 
ved problemerne. Kommissionen skriver, at den er opsat på at få EU til at overholde G20 
forpligtelserne og sikre en bedre regulering af finanssektoren.  
”Først derefter vil det være muligt at skabe lige vilkår på globalt plan. Det er 
også vigtigt, at alle G20-lande presser på med deres egne reformer for at undgå 
den form for regelarbitrage, der var en del af den onde cirkel, som førte til 
krisen.” (Europa-Kommissionen 2010).  
 
Dette fremgår også i flere af de konkrete forslag, herunder FAIF-direktivet, hvor det 
fremhæves som et selvstændigt mål med reguleringen at sikre en øget harmonisering (Se 
delanalysen gennemsigtighed). I forbindelse med reguleringen af OTC-derivater (KOM 
(2010) 484: 3) henvises der til, at reguleringen på EU-niveau skal være i overensstemmelse 
med reguleringen globalt. I den sammenhæng nævnes det, at denne regulering ligger i tråd 
med amerikansk regulering på samme område. Der er således tale om, at EU går langt I 
arbejdet for at sikre en global regulering. Det skal dog understreges, at en harmonisering af 
reguleringen på globalt plan ikke er nok til helt at undgå kriser og hvorvidt den kan siges at 
mindske krisernes alvor kommer an på de konkrete initiativer. 
 
4.8.4 Vejen ud af krisen 
Fremtiden for den enkelte stat er mere ustabil pga. kompleksiteten af de finansielle 
instrumenter og voksende afhængighed af andre stater, men spørgsmålet er, om dette skal lede 
til en fundamental omkalfatring af den økonomiske politik eller om det blot kræver nogle 
mindre justeringer (Gylfason m.fl. 2010: 243). Det er I forbindelse med alle vores delanalyser 
klart, at EU ønsker at stramme reglerne på en lang række områder med henblik på at sikre, at 
der ikke opstår en finanskrise. Der er dermed ikke tale om, at EU ønsker en gennemgribende 
omstrukturering af den finansielle sektor, men at de ønsker at stramme op på nogle af de 
punkter der er problematiske. Målet med reformen er netop at skabe både stabilitet og 
bæredygtig vækst, hvilket vil sige at styrke systemet, udbygge det og gøre det mere sikkert. 
Reformen handler ikke kun om at undgå en ny finanskrisen, den handler også om at skabe 
øget vækst og få EU ud på den anden side af den seneste krise.  
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4.8.5 Delkonklusion 
Vores analyse af harmoniseringen i EU viser, at EU ønsker en kraftigere harmonisering af 
medlemsstaternes regulering og en styrkelse af det fælles tilsyn og ansvar. Reformen ses som 
et skridt i den rigtige retning på dette punkt, men der er stadig lang vej igen. EU's ønske om at 
styrke det globale samarbejde, for at adressere globaliseringens problemstillinger, ses også 
som et skridt i den rigtige retning, men det kan ikke fjerne de risici, der er indbyggede i det 
finansielle system og derfor er fremtidige kriser uafværgelige.  
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5. KONKLUSION 
Konklusionen samler op på de delkonklusioner vi har fundet frem til i rapporten. Ved at 
skrive delkonklusionerne sammen kan vi ud fra vores teoretiske, empiriske og analyserende 
resultater, svare på vores problemformulering: 
 
Hvordan bidrager EU's foreslåede finansielle reform til at skabe stabilitet og bæredygtig 
vækst i finanssektoren i lyset af finanskrisen? 
  
Den finansielle sektor har fire hovedfunktioner; at muliggøre finansielle transaktioner; at 
formidle kredit til husholdninger og virksomheder der har et lånebehov, at fungere som 
“parkeringsplads” for finansielle opsparinger, og at sprede risici, der på hver sin måde er 
nødvendige for, at finanssektoren er produktiv. Når en af funktioner bryder ned, som det skete 
under den seneste finanskrise, er der risiko for at hele sektoren følger med. 
 
Den globale ubalance og kreditekspansionen var hovedårsagen til, at der blev skabt en 
prisboble. Samtidig var der, blandt andet som følge af finansielle produktinnovationer 
opbygget store gældspositioner hos husejere, virksomheder og finansielle institutioner. 
Derivater, en tendens til Shadow Banking og dårlig forståelse for sammenhængene mellem 
markederne førte til, at prisboblen kollapsede og at finanskrisen blev til en realitet. 
 
Både fejl på det individuelle og det systemiske niveau 
Hvis risikoen for en ny finanskrise skal mindskes, er der brug for reformer. Regulering af 
finanssektoren har historisk set, vist sig at være essentiel for at forhindre de største 
finanskriser og den nuværende er blandt andet et produkt af den deregulering der er fundet 
sted. Genregulering er for teoretikerne en måde at reducere risikoen for en ny krise, såvel som 
omfanget af en sådan, men aldrig en garanti imod det. At der på det individuelle niveau har 
været taget for store risici, har især at gøre med de incitamentsstrukturer, der findes i 
virksomhederne. 
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EU's finansielle reform handler om stabilitet og vækst 
Samlet set kan det siges, at EU-Kommissionens mål med reformen er, at skabe en mere stabil 
finanssektor, der kan løfte dens grundlæggende opgave og dermed være med til at skabe 
produktion og bæredygtig vækst. Dette gøres gennem 4 hovedprincipper, Gennemsigtighed, 
Ansvar, Tilsyn og Kriseforebyggelse og - styring, der supplerer og overlapper hinanden på en 
række punkter. Desuden er et delmål med reformen at harmonisere reguleringen. Denne 
harmonisering ligger godt i tråd med at opbygge det indre marked, der således også må siges 
at være et delmål. Som en sidste bemærkning til reformen mener vi, at det er vigtigt at holde 
sig for øje, at reformen også bør ses i lyset af den nuværende finanskrise, hvilket understreges 
af ambitionen om både at skabe stabilitet og bæredygtig vækst. 
 
De syv problemidentifikationer 
I vores læsning af Kindleber & Aliber, Gylfason et al. og Stiglitz, har vi konstrueret syv 
specifikke problemidentifikationer: 
 
Gennemsigtighed er et vigtigt delmål i reformen, som skal komme såvel den brede 
offentlighed, som investorerne, til gavn, omend det er tvivlsomt hvor meget 
gennemsigtigheden i finansmarkedet vil blive forbedret for den brede offentlighed. 
Gennemsigtighed er desuden en hjørnesten i at kunne føre tilsyn med de finansielle 
institutioner. Det er en klar svaghed i reformforslaget at det ikke forholder sig til effekten af 
øget gennemsigtighed på det ikke-standardiserede finansmarked. 
 
Reformen adresserer de væsentligste udfordringer hvad angår de systemiske risici, men man 
kan ikke ud fra forslaget i sin nuværende form, konkludere i hvor høj grad, fx kravet om 
kontracykliske kapitalbuffere vil nedbringe disse i praksis. Opbyggelsen af ESRC er et skridt i 
den rigtige retning i forhold til at kunne skabe tidlige advarsler om systemiske risici. 
 
Den foreslåede regulering af derivater og Short selling vil ikke som sådan begrænse handlen 
med disse, udover at den forbyder naked Short selling. Til gengæld vil reformen forbedre 
myndighedernes muligheder for at beregne systemiske risici. Der indføres økonomiske 
incitamenter til at overholde transaktionsforpligtelserne hvilket vi vurderer, vil have en positiv 
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virkning. Desuden er det værd at bemærke, at denne del af reformen primært sigter på at 
beskytte den enkelte investor, frem for systemet som sådan. 
 
Der er bred enighed om at incitamentstrukturerne i finanssektoren er problematiske. Både 
aflønningsformen og den måde corporate governance har været praktiseret på bør ændres. 
Desværre er der i reformen ikke nogen konkrete tiltag der forbedrer dette, hvilket må siges at 
være stærkt kritisabelt. 
 
Med rammen for krisestyring indføres en række værktøjer til at håndtere kriser. Et af dem er 
afviklingsfonde der skaber en kollektiv forpligtelse for finansvirksomhederne til at dække de 
udgifter det offentlige ellers ville have i forbindelse med afvikling, hvilket vi vurderer til i høj 
grad at svare på problemidentifikationen Too-Big-to-Fail. 
 
De europæiske tilsynsmyndigheder bliver med reformen styrket. Dog må det siges at den 
konstruktion EU foreslår, er en meget bureaukratisk løsning, der formentlig vil kunne gøres 
mere effektiv. Der er en særskilt problematik omkring uafhængigheden af tilsynet af de 
centrale modparter og kreditvurderingsbureauerne, idet der er tale om private virksomheder 
der kan indgå i den slags koncerner de selv skal føre tilsyn af. 
 
EU's reform adresserer, gennem sit fokus på Harmonisering, en del af de problemer, som 
Globaliseringen medfører. Reformens andet fokus på konsolideringen af det indre marked og 
beskyttelsen af investorers interesser betyder dog, at den kompleksitet og interdependens, 
globalisering medfører, øges snarere end at mindskes. Det gør det langt sværere at forudse og 
håndtere systemiske risici og sikre, at finanssektoren er stabil og opfylder sine funktioner på 
en måde, der sikrer bæredygtig vækst. 
 
EU's program for finansiel reform er ikke et opgør med det finansielle system, som ellers har 
været en væsentlig del af årsagen til den seneste finanskrise. De forsøger at adressere de 
problemer vi har identificeret, men det fører ikke til gennemgribende ændringer. Efter 
reformens indførelse vil EU stadig være sårbart overfor systemiske risici, men i mindre grad 
end i dag. 
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5.1. Konklusionens kvalitet 
Til slut vil vi vurdere kvaliteten af vores konklusion med hensyn til gyldighed og pålidelighed 
 
Gyldighed 
Konklusionen svarer på vores problemformulering. Vi har vurderet EU-reformforslagets 
forventede effekt på stabiliteten i finanssektoren, såvel som muligheden for at det vil skabe 
bæredygtig vækst. Det er en vurdering informeret af en grundig teoretisk diskussion af 
finanskrisens opståen. Man kan dog i et vist omfang godt kritisere konklusionens gyldighed, 
idet spørgsmålet om bæredygtig vækst, fylder væsentligt mindre i projektet end det om 
stabilitet. Til det kan man diskutere hvad der egentlig ligger i begrebet bæredygtig. Vi vil 
argumentere for, at det skal ses som et forsøg på at koble vækst til stabilitet, og at vi derfor 
har svaret på denne del af problemformuleringen. Samtidig må man konstatere at 
mulighederne for at skabe vækst som sådan, ikke har været diskuteret indgående. Det taget i 
betragtning mener vi dog alligevel at vores konklusion er gyldig. 
 
Pålidelighed 
I projektet har vi analyseret en stor mængde af dokumenter. Da mængden har været så 
forholdsmæssigt stor, har det været nødvendigt med en udvælgelse i disse. Vi har forsøgt at 
gøre denne udvælgelse så gennemsigtig og systematisk som muligt. I nogle tilfælde har vi dog 
måttet sande, at udvælgelsen har fulgt et resursemæssigt hensyn, snarere end et rent 
afgrænsningsmæssigt. Det har været et helt nødvendigt skridt at tage givet den store 
empirimængde, men det forringer naturligvis i et eller andet omfang konklusionens 
pålidelighed. Særligt ville vi gerne have analyseret på Kapitalkravsdirektivet, da vi mener det 
adresser et vigtigt problem på det systemiske niveau.  
 
Vi har forsøgt at imødekomme manglen ved at gøre det helt klart i de enkelte delanalyser hvor 
og hvad vi har afgrænset os fra. Vi mener, når man tager denne mangel med i vurderingen, at 
vores konklusion har en høj grad af pålidelighed hvad angår vurderingen af de enkelte 
initiativer og i lidt mindre grad hvad angår den overordnede del af vurdering af reformen. 
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